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短期多部門計量モデルMS－JMACROを用いた
政府投資乗数の横断的・時系列的な相違に関する検討★
竹下貴之ホホ
ABSTRACT　本研究では、日本経済を対象とし、17部門分割を施した本格的な不均衡動学型短期多部門計量モデルを用いて、政府投
資乗数に関する基礎的検討を行った上で、支出先の違いによる政府投資乗数の相違、時系列的な政府投資乗数の相違、及び、このよう
な相違をもたらす要因について定量的かつ詳細な検討を行う。本モデルは、財政政策が経済に及ぼす短期的な影響経路、つまり、政府
投資乗数に相違をもたらす要因のほぼ全てを明示的に考慮している。また、ルーカス批判など、これまでに指摘されてきた計量モデル
分析における問題点の回避を試みるため、経済理論との整合性、計量経済学的手続との整合性、現実経済との整合性、透明性、操作性
といった長所を有しており、計量モデルにおける従来の評価基準に加え、構造の頑健性、構造変化の抽出とモデルへの反映、特定化の
誤りの回避といった評価基準を設けて行動方程式の推定を行っている。このような本モデルの特徴は、研究目的に対して適切な分析フ
レームワークを提供している。政策シミュレーションの結果、支出先の違いによって無視し得ない政府投資乗数の相違が見られ、サー
ビス他や農林水産業に支出する場合に高く、鉱業や石油石炭製品に支出する場合に低いという結果となった。この理由としては、支出
先の違いによる、経済全体の輸入と民間企業設備投資の誘発効果の違いが主因として挙げられ、限界輸入性向、輸入誘発係数、輸入率
が′J、さく、逆行列係数列和や限界投資性向が大きい産業に支出する場合に政府投資乗数が高くなる傾向が見られる。時系列的な政府投
資乗数の相違については、経年的な低下傾向が見られるという結果となった。この理由としては、公的設備投資の増額による民間企業
設備投資誘発効果の低下が主因として挙げられ、民間企業設備投資誘発効果の低下の主因としては生産誘発効果の低下が挙げられる。
KEYWORDS：多部門計量モデル，政府投資乗数，日本経済，構造変化
1．はじめに
我が国ではバブル崩壊以降、長期にわたる深刻な経済的低迷に見舞われている。その間、大規模な財政政策が幾度と
なく発動されてきたものの、民間需要を推進力とする景気の持続的な回復には至っておらず、財政事情の劣悪化を招く
結果となっている。このような状況の下、財政政策の経済効果、特に、その短期的な経済効果としての政府投資乗数に
対して関心が高まっており、経済を効果的かつ効率的に活性化させるためには財政資源をどのように配分すべきか、あ
るいは、公共投資の乗数効果は低下しているか、といった広範な議論が行われている。政府投資乗数は、数量面や価格
金融面を介した様々な影響経路による相互作用によって決定されるため、政府投資乗数について実証分析を行うために
は、これらの要因を総合的に考慮することができる政策シミュレーションモデルを用いた検討が望ましい。しかし、こ
のような問題意識に基づく先行研究例の蓄積は不十分であり、結論には至っていない。
そこで、本研究では、日本経済を対象とし、17部門分割を施した本格的な不均衡動学型短期多部門計量モデルMS－
JMACROを構築し、本モデルを用いた政策シミュレーションを行うことによって、まず、政府投資乗数に関する基礎
本論文の作成にあたり、大阪大学経済学部の伴金美教授、慶應大学経済学部の吉野直行教授、鈴木純一助手、青山学院女子短期大学
の菊池純一教授、科学技術政策研究所の小田切宏之総括から有益な助言を頂いた。記して謝意を表する。しかし、本論文にありうべき
誤謬は筆者の責任に帰せられるべきものである。
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的検討を行い、次いで、支出先の違いによる政府投資乗数の相違、時系列的な政府投資乗数の相違、及び、このような
相違をもたらす要因について定量的かつ詳細な検討を行う。本モデルは、財政政策が経済に及ぼす短期的な影響経路、
つまり、政府投資乗数に相違をもたらす要因について、数量面だけでなく、価格金融面も含めたほぼ全てを明示的に考
慮している。また、外部環境の変化に対するパラメーターの不安定性を指摘したルーカス批判など、これまでに指摘さ
れてきた計量モデル分析における問題点の回避を試みるため、経済理論との整合性、計量経済学的手続との整合性、現
実経済との整合性、透明性、操作性といった長所を有している。そこでは、計量モデルにおける従来の評価基準に加え、
構造の頑健性という新しい評価基準としてCUSUM検定を行うとともに、特定化の誤りの問題を回避するためRESET
検定を行い、それらの結果に配慮しつつ行動方程式の推定を行っている。また、Chow検定とCUSUM検定の結果に基
づいて構造変化点とそのパターンを抽出し、ダミー変数を用いてモデルへの反映を試みている。このような本モデルの
特徴は、研究目的に対して適切な分析フレームワークを提供している。
本論文では、次章において、政府投資乗数と多部門計量モデルに関する一般的知見と先行研究例の整理を行う。次に、
3章において本モデルの特徴を述べ、4章において本モデルの基本構造、定式化、構造変化に関する検討結果を述べる。
5章において本モデルのファイナルテスト結果を示し、6章において本モデルを用いた政策シミュレーションを行うこ
とによって、政府投資乗数に関する基礎的検討を行い、次いで、支出先の違いによる政府投資乗数の相違、時系列的な
政府投資乗数の相違、及び、このような相違をもたらす要因に関する検討を行う。最後に、7章において結論を述べる。
2．一般的知見と先行研究例の整理
本章では、まず、政府投資乗数に関する一般的知見の整理として、モデルが考慮すべき、財政政策が経済に及ぼす短
期的な影響経路を整理する。そして、支出先や時点の違いによって政府投資乗数に相違をもたらす要因について産業連
関分析を援用した予備的検討を行う。さらに、多部門計量モデルに関する一般的知見の整理として、政策シミュレーシ
ョンに用いられるモデルタイプの比較整理を行い、多部門計量モデルが本研究の目的に合致したモデルタイプであるこ
とを明確化する。次に、先行研究例の整理として、支出先や時点の違いによる政府投資乗数の相違とこのような相違を
もたらす要因について実証分析を行った先行研究例、これまでに構築された著名な多部門計量モデルについて整理する。
2．1．－皺的知見の整理
2．1．1．政府投資乗数に関する一般的知見の整理
財政政策が経済に及ぼす短期的な影響経路については、一般的に、（1）直接効果、（2）間接効果、（3）誘発効果、（4）輸入
漏洩効果、（5）価格調整効果、（6）クラウディングアウト効果、（7）マンデルフレミング効果の7種に分類されている。す
なわち、公的設備投資が増額された場合、まず、増額された公的設備投資が直接的にGDPを押し上げる（直接効果）。
そして、関連産業へ中間需要が波及し、生産が誘発される（間接効果）。さらに、直接効果と間接効果による所得や生産
の変化により、消費と設備投資を介して最終需要が誘発される（誘発効果）。誘発効果は同様にしてさらなる誘発効果を
もたらし、もたらされる誘発効果がゼロに収束するまで連鎖的波及過程が繰り返される。誘発効果は乗数効果に対応す
るものであるが、近年、家計や企業が抱く将来期待の影響が重要であることが指摘されている。一方、このように産出
された需要の一部は輸入に漏洩する（輸入漏洩効果）。また、公的設備投資の増額による経済活動の活発化によって価格
が上昇し、増加した需要が低下する（価格調整効果）。しかも、公的設備投資の増額による資金需要の逼迫や財政赤字の
増加によって金利が上昇し、設備投資が阻害される（クラウディングアウト効果）。なお、公的設備投資の増額が為替レ
ートに与える影響としては、公的設備投資の増額による金利の上昇が資本流入を招いて為替レートを増価させ、経常収
支を悪化させる効果（マンデルフレミング効果）の他に、所得の増加が外債需要を誘発して為替レートを減価させる効
果がある。為替レートがどちらの方向に変化するかについては、貨幣需要と外債需要の所得や金利に対する弾力性の相
対関係に依存するが、国際間資本移動が活発な場合、為替レートが増価する。
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次に、単純化のために価格金融面の影響経路をひとまず捨象した産業連関モデルを用いて生産ベースの政府投資乗数
を導出し、政府投資乗数に相違をもたらす要因について予備的検討を行う。まず、公的設備投資が増額された場合の、
直接効果と間接効果による生産誘発額は（1）式のように表すことができる。
奴。＝レ（トめA］‾1（トめ〟G　　　　　　　　　　　　　　（1）
（AX0：直接効果と間接効果による生産誘発額（列ベクトル），AJG：公的設備投資増加額（列ベクトル），A：投入係数
行列，〟：輸入係数行列（対角行列））
直接効果と間接効果に伴う1次の誘発効果については、各産業の生産あたり雇用者所得を表す雇用者所得係数、各産業
に従事する世帯全体の雇用者所得あたり商品別消費財購入を表す消費係数1、各産業の生産あたり商品別投資財購入を
表す設備投資係数を用いて、（2）式のように表すことができる。
叫＝♭当トめA］‾1（トめ（。仙α。＋瓜。）
＝ト（トめArl（トめ（。の＋i）ト（トめA］‾1（トめ〟G （2）
（AXl：1次誘発効果による生産誘発額（列ベクトル），の：雇用者所得係数行列（対角行列），C：消費係数行列，i＝設備
投資係数行列）
1次の誘発効果に伴う　2次の誘発効果以降についても同様に表すことができるため、生産ベースの政府投資乗数は、
β＝レ当トめA］‾1（トめ，C＝（。析i）とすると、（。，式のように表すことができる。
芸＝トβC＋（βC）2＋（βC）3＋…＋（畔b　　　　　　　（3）
（3）式より生産ベースの政府投資乗数に相違をもたらす要因として、以下の5っの要因を指摘することができる。
①（トめ：自給率②ト（トめA］‾1：レオンチェフ逆行列③の：雇用者所得係数④。：消費係数⑤碩備投資係数
つまり、輸入誘発効果が小さく、生産誘発効果、雇用者所得誘発効果、消費誘発効果、設備投資誘発効果が大きい場
合に政府投資乗数が上昇する。さらに、ここで捨象した要因も考慮すれば、雇用者所得が誘発された場合に可処分所得
が誘発される度合、つまり可処分所得生成率が高く、最終需要項目の金利感応度が小さく、公的設備投資を増額した場
合に、価格や金利の上昇度合が小さく、国際間資本移動が生じにくい場合に政府投資乗数が上昇する。したがって、支
出先や時点の違いによって政府投資乗数に相違をもたらす要因については、レオンチェフ逆行列の対角成分は通常1よ
り大きく、当該列の中で最大であるという性質を考慮すると、以下のように整理することができる。すなわち、当該産
業の自給率、逆行列係数列和、雇用者所得係数、設備投資係数が大きく、政府投資乗数を上昇させる条件を持つ産業か
ら投資財を購入する度合が高く、当該産業に従事する家計の可処分所得生成率や消費性向が大きく、政府投資乗数を上
昇させる条件を持つ産業から消費財を購入する度合が高い産業に支出する場合、さらには、当該産業や当該産業に従事
する家計による最終需要項目の金利感応度が小さく、当該産業に支出した場合に、価格や金利の上昇度合が小さく、国
際間資本移動が生じにくい場合に政府投資乗数が上昇する。また、全体の自給率、生産誘発係数、雇用者所得係数、可
処分所得生成率、消費性向、設備投資係数が大きく、政府投資乗数を上昇させる条件を持つ産業から消費財や投資財を
購入する度合が高い時点に支出する場合、さらには、最終需要項目の金利感応度が小さく、公的設備投資を増額した場
合に、価格や金利の上昇度合が小さく、国際間資本移動が生じにくい場合に政府投資乗数が上昇する。
3
ただし、これら、産業連関モデルの諸係数は平均概念によるものであり、政府投資乗数を検討する上では限界概念の
導入が必要となる。単純化のため賃金、消費財購入と投資財購入における配分の影響を捨象すると、限界概念における
輸入率（＝1－自給率）、雇用者所得係数、消費係数、設備投資係数は、それぞれ、輸入の所得弾力性と輸入率（平均輸
入性向）の積としての限界輸入性向、労働需要の生産弾力性と生産あたり就業者数（平均労働需要性向）の積としての
限界労働需要性向、限界消費性向、限界投資性向に対応する。
2．1．2．多部門計量モデルに関する一般的知見の整理
一般的に、政策シミュレーションに用いられるモデルタイプとしては、産業連関（Input－Output：IO）モデル、マク
ロ計量モデル、時系列モデル、多部門計量（Multi－SectorEconometriC：MSE）モデル、応用一般均衡（AppliedGeneral
Equilibri11m：AGE）モデルに分類することができ、そのうち、本研究において必要な、産業部門分割を施したモデル
タイプとしては、IOモデル、MSEモデル、AGEモデルに分類することができる2。このうち、MSEモデルは、計量
経済学的に推定された行動方程式とIOモデルにおける需給バランスなどの定義式の連立体系として構成されており、IO
モデルの部門分割構造を維持しつつ、計量フレームワークによって動学性と限界概念を導入し、所得や生産を最終需要
にフィードバックするケインズ型のクローズ構造を採用した、IOモデルとマクロ計量モデルの長所を共有するモデルで
ある。これまでの実証分析の結果、このような統合によって、予測性能が向上すること（Rey＆Dev，1997）、経済影響
評価の信頼性が向上すること（West，1994）などが指摘されている。MSEモデルの、それ以外のモデルタイプと比較
した特徴は以下のように整理することができる3。
MSEモデルは、ラグ値を含む行動方程式を利用していること、閉鎖系を構築していることによって動学性を有してお
り、外生的ショックのもたらす経済影響において重要な要因である、時点を通じた累積効果を考慮することができる。
しかも、政策の経済影響評価にとって重要な知見となる、外生的ショックに対する経済の経年的な反応の表現が可能に
なる。一方、IOモデルやAGEモデルは通常静学構造であり、AGEモデルは外生的ショックを与えたことによって到
達する新たな長期均衡状態を描写する。したがって、両者においては累積効果の考慮や経済の経年的な反応の描写が不
可能である。資本蓄積を内生化することによって動学化されたIOモデルやAGEモデルの構築例も見られるが、実証的
な確かさについては疑問が呈されている。
MSEモデルでは、AGEモデルで仮定される、市場均衡、完全価格調整、市場の透明性を仮定せず、短期的には価格
調整能力は不完全であり、生産要素の不完全雇用があり得ると考え、現実供給は需要に等しいと想定している。そして、
このような不均衡に対して価格を介して需給が均衡するように動学的な調整が行われ、このような不均衡から均衡への
調整過程を描写する不均衡動学型構造となっている。現実経済は決して均衡しておらず、不完全価格調整が行われてい
ることを考慮すると、AGEモデルよりMSEモデルの方が経済を忠実に追跡できる可能性が高いと指摘されている。MSE
モデルは、現実に即した価格調整速度によって需要と供給が経時的に調整されるという意味で、供給制約や完全価格調
整を想定するAGEモデルと、供給制約や価格調整を全く考慮しないIOモデルの中庸であり、現実に見合った供給制約・
価格調整を考慮していると言うことができる。AGEモデルでは、生産要素総量は通常外生変数であり、生産要素につい
て完全自由移動と完全雇用を想定しているため、均衡では失業などの要素需給の不一致は起こり得ない。したがって、
政策の短期的な経済影響評価、特に失業率の検討には適さないと考えられている。供給制約を外し、雇用の拡大を可能
とする閉鎖系を採用することによってこのような政策シミュレーションが可能となるが、政策の短期的な経済影響とし
ては非現実的な結果となりやすいことが指摘されている。
政策の経済影響評価においては限界概念に基づくべきであることが指摘されているが、MSEモデルにおける行動方程
式は、中間投入を除いて、パラメーターを計量経済学的に推定することによって決定されるため、限界概念に基づいた
経済影響評価が可能である。一方、IOモデルでは、生産あたり雇用者数を表す雇用係数、生産あたり所得を表す所得係
数、所得あたり消費を表す平均消費性向といった平均概念に基づく係数によって経済影響評価を行っている。平均概念
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によるモデル化は、経済影響の過大評価につながりやすいことが指摘されている。
MSEモデルは、産業連関関係を適切に考慮していることに加え、計量フレームワークによって所得や生産を最終需要
にフィードバックする構造となっているため、外生的ショック→生産→所得→最終需要という、直接効果、間接効果、
誘発効果の3つの影響経路を適切に考慮することができる。IO表において算出される逆行列係数や生産誘発係数は直接
効果と間接効果のみ考慮したものであり、IOモデルでは乗数効果に対応する誘発効果の考慮が不十分である。すなわち、
家計部門を内生化していない単純なIOモデルでは消費を介した誘発効果すら考慮されておらず、家計部門を内生化し
たクローズドIOモデルにおいても、通常、設備投資を介した誘発効果が考慮されていない。一方、マクロ計量モデル
では、産業部門分割が行われていないため、間接効果を明示的に考慮することができない。また、雇用者所得以外の所
得や雇用者以外の消費が経済に与える影響は無視できないことが指摘されており、通常、MSEモデルではこれらを内生
的に扱っているが、IOモデルではこれらは捨象されるか、外生的に扱われることが多い。
MSEモデルでは、パラメーターを計量経済学的に推定することによって行動方程式を決定するが、AGEモデルでは
キーパラメーターを先験的に設定し、他のパラメーターはカリブレーションによって設定される。つまり、MSEモデル
は、時系列モデルほどではないものの、データ重視であり、経済の短期的な挙動を正確に追跡できる可能性が高い一方、
AGEモデルは、効用最大化による消費行動の決定、費用最小化による一次要素投入の決定など、理論重視であり、均衡
条件や理論的制約条件を考慮することによって経済の長期均衡状態を描くことに主眼をおいており、現実適合度は劣る
という特徴がある。また、AGEモデルは、データの利用可能性に拘束されずにモデルの構築が可能という利点がある反
面、分析手法としての科学性、客観性、信頼性に欠けるという欠点が指摘されている。
これらの点を考慮すると、財政政策が経済に及ぼす短期的な影響経路のほぼ全てを明示的に考慮しつつ、財政政策の
短期的な経済影響に関して定量的かつ現実整合的な比較検討を行うという本研究の目的にとっては、MSEモデルの採用
が望ましいと考えられる。ただし、本小節の検討はMSEモデルの絶対的な優位性を意味するものではなく、各モデル
タイプには長所と短所があり、目的に応じて使い分けるべきであることを意味している4。
2．2．先行研究例の整理
2．2．1．政府投資乗数に関する先行研究例
筆者の知る限り、支出先の違いによる政府投資乗数の相違、及び、このような相違をもたらす要因について、理論的・
実証的に詳細に検討した例は見あたらない。Cloutier＆Thomassin（1994）は、長方形型クローズドIOモデルにおいて、
所得階級別の消費性向と消費財購入パターンの違い、産業別の生産あたり所得と所得種の違い、失業者の所得と消費を
考慮できるような拡張を行い、どの産業に支出するかによって乗数に相違をもたらす要因について検討している。そこ
では、農業に支出する場合の乗数が最大であると指摘し、相違をもたらす要因として、産業による、生産誘発係数、雇
用係数、間接税率、低所得者への配分度合の違いを指摘している。しかし、ここでは、平均概念による検討、輸入漏洩
効果や価格金融面の影響経路を考慮していないといった問題があり、分析としては不十分と言わざるを得ない。
時系列的な政府投資乗数の相違、及び、このような相違をもたらす要因については、MSEモデルを用いて検討した例
は見あたらないが、我が国においてマクロ計量モデルを用いて実証分析を行った先行研究例（堀他，1998；経企庁，1998，
2000a；吉野＆中島，1999）がある。しかし、互いに相反する帰結が導かれ、論争が続いている段階であり、今後の分析
の蓄積や議論の整理が期待される分野である。これらにおいて導かれた結論は以下のように整理することができる。
堀他（1998）は、まず、開放経済型マクロ経済理論モデルを用いて、我が国の金融政策として現実的な短期金利国定を
前提とし、価格調整を無視できる短期に限定すれば、政府投資乗数は価格金融面の要因に影響されず、限界消費性向、
限界投資性向、限界輸入性向によって決定される450線型モデルとして記述できること、公的設備投資の増額が、中長
期的成長経路にマイナス影響を与えると認識されたり、将来の増税につながると認識される場合では政府投資乗数が低
下することを導き、経済主体の抱く将来期待が政府投資乗数に対する重要な要因であることを指摘している。次に、VAR
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モデルを援用した我が国における過去の景気対策のレビューを行い、クラウディングアウト効果やマンデルフレミング
効果が発現した形跡がないことを導くとともに、同一構造のモデルを異なる期間に適用し、’80年代と’90年代で政府投
資乗数に大きな差はないことを導いている。そして、バブル崩壊による経済への悪影響によって乗数効果が低下したよ
うに見えることは否定できないが、，90年代に入って政府投資乗数が顕著に低下したとは言えないと結論づけている。
吉野＆中島（1999）は、推定期間を分けて行動方程式を推定することによって構造変化を詳細に考慮したモデルを用い
て、短期の需要創出効果のみ考慮する場合と、中長期の価格効果と生産力効果も考慮する場合に分けて検討を行ってい
る。そこでは、限界消費性向の上昇傾向、限界投資性向の低下傾向、限界輸入性向が貿易構造変化により有意でなくな
っている傾向、外債需要の所得感応度の低下傾向に加え、金融自由化や民間部門の資金不足解消などによって、消費、
投資、外債需要が金利感応的になっている傾向が見られ、クラウディングアウト効果やマンデルフレミング効果がはた
らくようになっていると指摘し、双方の場合において政府投資乗数が経年的に顕著に低下していると結論づけている。
経企庁（1998，2000a）は、限界消費性向と労働需要の生産弾力性の低下、限界輸入性向の上昇が生じている可能性があ
るが、公的設備投資の増額によって金利や為替レートに与える影響は弱まっていると指摘している。また、近年、家計
や企業の将来不安の高まりや期待成長率の低下が消費や設備投資の停滞につながっているなど、期待要因が政府投資乗
数に対する重要な鍵になっていると指摘している。さらに、資本ストック調整や資産価格下落といったバブル崩壊によ
る経済への悪影響によって政府投資乗数が低下している可能性があること、’80年代と比べで90年代では消費を介した
誘発効果に大きな変化はないが、設備投資を介した誘発効果が生じにくくなっていることを指摘している。そして、’90
年代以降、政府投資乗数を低下させる要因が存在することは確かだが、顕著に低下したとは言えないと結論づけている。
このように、我が国における政府投資乗数の経年的な変化について先行研究例の間で相反する結論が導かれている。
近年、家計や企業の将来期待やバブル崩壊に伴う悪影響が政府投資乗数に対する重要な要因となっていることはほぼ共
通して指摘されているが、限界消費性向、限界投資性向、限界輸入性向、クラウディングアウト効果、マンデルフレミ
ング効果といった要因の経年的な変化については先行研究例の間で相反した分析結果が導かれている。
2．2．2．多部門計量モデルに関する先行研究例
政策シミュレーションモデルに関する先行研究例を概観したところ、上述のようなMSEモデルの理論的優位性にも
かかわらず、MSEモデルを構築した例は少なく、IOモデルやマクロ計量モデルを構築した例が多い。これは、MSEモ
デルを構築する場合、多量のデータを必要し、モデルの大型化が強いられることなどから、IOモデルやマクロ計量モデ
ルを構築する場合と比較して、コストや労力が飛躍的に増大するためだと考えられる。これまでに構築された著名なMSE
モデルとしては、我が国を対象としたものとして、中期多部門計量モデル（経済審議会計量委員会，1996）、FORECAST
（内田，1990）、COMRASS（Uno＆Meyer，1999）、KEO（尾崎，1984）が挙げられ、海外を対象としたものとして、REMI
（Shao＆Treyz，1993）、CREIM（Israilevichetal．，1997）、INFORUM（Almon，1991）、INFORUMをアメリカに
応用したLIFT（Mccarthy，1991）、QUIP（West，1994）、AUSTRIAモデル（Kratena＆Schleicher，1999）、Disaggregated
EconometricModelbasedonFlexibleFumCtionForm（Siebe，1994）などが挙げられる。これらの特徴について比較
整理した結果を表1に示す。ここでは、参考までに、本研究で構築したMSEモデルの特徴についても並記している。
このように、基本構造としては不均衡動学型構造が主流だが、それ以外にも、対象期間やサプライサイドに焦点をあ
てるかといった分析目的の相違などによって、サプライサイドのない純デマンドドライブ型構造、生産要素需要に生産
要素相対価格をフィードバックする一般均衡的特徴も有する構造、生産関数からの供給とレオンチェフ関数からの需要
をバランスさせることによって各財・サービスの需給均衡量と価格を同時決定する一般均衡型構造を採用したものがあ
る。また、データ制約から、年次データに基づくものが多く、標本数も少なくなっているものが多い。IOモデルについ
ては、データ制約が緩い場合、数十に及ぶ高度な部門分割を施したり、商品×産業で表されるMake－Use型IOモデル
を採用しているものがある。投入係数については、相対価格などを用いて内生化しているものもあるが、モデルの大型
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化を回避するため外生化しているものが多い。このように、これまでに構築された著名なMSEモデルの構造について
は、データ制約や分析目的に基づく相違はあるものの比較的共通しており、ある程度コンセンサスが取れた状況にある
と考えられる。そして、総合的に評価すると、詳細なモデル化、経済理論や計量経済学的手続との整合性といった観点
から、中期多部門計量モデルの質が高いと考えられる。本研究におけるMSEモデルの構築に際しては、我が国固有の
経済構造を反映したモデル構築が必要であること、質的な優位性を持つモデルの構築を目指すことをふまえ、中期多部
門計量モデルの構造を主に参考とした。
3．本モデルの特徴
本章では、本研究の目的をふまえて構築された短期多部門計量モデルMS－JMACROの特徴について記述する。
これまで、計量モデル分析に対しては、導出過程がブラックボックス化しやすいこと、経済理論や計量経済学的手続
は奥が深いこと、統計的分析による経済現象の特定化が困難であること、などの理由により、理論なき推定や見せかけ
の相関といったアカデミックな手続に整合的でない分析に陥りやすいという危険性、分析者の都合に合うようにモデル
が構築されやすいという危険性が指摘されてきた。しかも、政策の変更などの外部環境の変化に対して、推定されたパ
ラメーターが頑健ではないため、計量モデルを用いた政策シミュレーションは信頼性に欠けるというルーカス批判が、
計量モデル分析の有効性に対して大きな疑問を投げかけている。伴（1991）によると、外部環境に劇的な変化がない限り、
行動方程式のパラメーターの変化は軽微にとどまるという実証分析結果を導きつつも、ルーカス批判が指摘する危険性
が正しいことを指摘している。
そこで、本研究では、これらの指摘や批判をできる限り回避し、アカデミックな立場からの評価を獲得できるような
多部門計量モデルの構築を目指すため、上述のような多部門計量モデルが持つ一般的な長所を有することに加え、財政
政策が経済に及ぼす短期的な影響経路、つまり、政府投資乗数に相違をもたらす要因のほぼ全てを明示的に考慮できる
こと、経済理論との整合性、計量経済学的手続との整合性、現実経済との整合性、透明性、操作性に特に配慮してモデ
ルを構築しており、これらが、これまでに構築された多部門計量モデルと比較した本モデルの長所であると考えている。
ここでは、従来の評価基準に加え、ルーカス批判を免れ得る、外部環境の変化に対して頑健なモデルの構築を目指す観
点から、構造の頑健性という新たな評価基準を設けるとともに、特定化の誤りの問題を回避することを試みつつ行動方
程式の推定を行っている。また、経済構造の変化について計量経済学的手続に則った形で詳細に検討を行い、モデルへ
の反映を試みている。このような本モデルの特徴は、研究目的に対して適切な分析フレームワークを提供している。
3．1．経済理論との整合性
本モデルでは、推定すべき行動方程式を原則として理論モデルから導出している。本来、経済理論に整合的なモデル
とは、将来予想を考慮した経済主体の動学的最適化行動原理によって導かれるモデルであり、このように導出されたモ
デルは、統計的検証によって受容されることを前提として、外部環境の変化に対する頑健性の問題や特定化の誤りの問
題が生じにくいことが指摘されている（伴，1991）。しかし、本モデルでは、行動方程式の推定可能性、同時連立モデル
の解法可能性や誤差伝播の回避といった観点とのバランスを考慮せざるを得ないため、場合によっては若干の仮定や簡
略化が加えられた理論モデルを採用している。また、全ての行動方程式を理論モデルから導くことはできず、経験式を
含まざるを得ないが、経験式については、これまでに構築された著名な計量モデルにおける定式化を参考としている。
3．2．計量経済学的手続との整合性
本モデルでは、データ分析手法としての計量経済理論に忠実であることに配慮しながら、行動方程式の推定や理論モ
デルの選択を行っている。ここでは、符号条件や理論から導かれる係数条件、適合度（自由度修正済決定係数，ゼロ勾
配係数のF統計量）、誤差項の系列相関の有無（Durbin－Watson比，mテスト）や分散均一性（Breusch－Pagan検定）、
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表1：これまでに構築された著名なMSEモデルの比較表
対象地嶋 対象期間（サ ンプル） 規緩 ・操作性 基本構造 産業遵 鉗モデル フィー ドバ ック構造 消 費薔賽の決 定 投責需要 の決定 労後需要の決定　　　　　　 その他の輪を
中期 多部門 日本． 半期データ． 方程式数 100 0 以上． 不均衡動学型． 14 部門分割． 詳細型． 恒 常所得仮説に基 づ くマ ク トー ビンの Q またはス コプ ダグラス型生産 関数 の　 詳細なモ デル 化，理絵や
計量 モデル 地域分割 なし． 推定期間工7 5J 90（32 ） 計算時間数十分． マー クア ップ 商品×産業 M ak e－U 帆 （所得支 出勘 定，資本憫 ロ家計消費性 向関数．トック調 整原 理に基 づ 下での新古典派的 1 階条件　 計量経 済学 的手続 との
（経済書意会計量 対象期間こ中期 メ イ ン フ レー ム上 価格原理． 相 対価 格 を説 明変 数 と 連勘 定 に基 づい て所 L E S に基 づく 目的別 消費 関 く設備投資 関数 ． に基づ く労働需要関数．　　　 整合性な ど質の高 さ．
委員会．199 6） で解法． する投入係数 内生化 ． 得，IS バ ランス決定） 数． 資本マ トリクス によ る
産業別設 備投 資→ 投資
財需 要への変換．
全体の労働 鶉要 を推 定 した　 消費税 や金 融部 門に お
上で産業別シ ェアを推定．　 け る詳細なモデル化
資本の質を考慮、
P O R E C A S T 日本． 年 次データ． 方程式数 100 0 以上． 不均衡動学型． 5 4 部門分割． 群細型． 商 品別 シェアは外生． 商 品別 シェアは外 生． コプ ダグラス型生産 関数の　 中期多部門をひな型．
（内8 ，199 0） 全 国 9 地域モチ 推定期間：’7 ト ，85（15 ） 大 規模 モ デ ル分 析マー クア ップ 商品×商品（延 長表）と （所得支 出勘 定，資本蘭 下での新古典派的 1 階条件　 エネルギーモデル結合．
ル を結合． 対象期阻 中期 支 援 シス テ ム を別
途構築．
価格原理． 産業 ×産業（SN A ）併用．
投入係数 外生．
達勘 定 に基 づい て所
得，IS バ ランス決定）
に基づ く労働需要関数．　　　 輸入係 数 を IO　 とマ ク
ロモデルで収束計算．
C O M P AS S 全世界． 年次データ． 方程式数多数． IS　バ ラ ンス や 3 6 部門分割 詳細型． 実質可処分所得 を説明変数 商品別 シェアは外生． コプ ダグラス型生 産関数 の　 貿易モデ ル，エネル ギー
（U n o ＆M eyeも 約 6 0 ヶ国 ・地 推定期間：7 0－，95 （26 ） オ ブ ジ ェ ク ト指 向 財政バ ランスに商品 ×商品 と （所得支 出勘 定，資本調 とす るマクロ家 計消費関数 ． 下での新古典派的 1 階条件　 モデル結合．
1999）域 に分割． 対象期 間こ中期 デ ー タベ ー ス シ ス よる供給制約 産 業×産 業（S N A ）併用． 達勘 定 に基 づい て所 商 品別 シェアは外生． に基づ く労働需要関数．　　　 回際的 な IS ′くランス，
テムを別途構築． 表現．
マー クア ップ
価格原埋．
投入係数外 生． 得，IS バ ランス決定） 労働時間に基づ く定式化．　　 貿易バ ランス，エネル ギ
ーバ ランス を計算．
K E O 日本． 年次データ 方程式数 2 29 ． 一般均衡型． 10 部門分割． 簡易型． 名 目可処分所得 を説明変数 予想生 産量 と資本 コス 生産 関数 に基づ く労働需要　 金融（金利，為替）外生．
（尾崎 198 4） 地域分割な し． 推定期 間工’6 5－’81（17）
対象期 間工’82 －，91（10）
産業 ×産業．
投入係数外生．
（可処分所得 を，付加価
値 総 和 か ら統 計的 に
接 続 され た個 人所 得
な どを用いて決定）
とす るマクロ家 計消費関数 ．
ベルヌイ胃ラプ ラス型選好 関
数 に基づ く目的別消費 関数．
トを所 与 と した費 用最
小 化原理 に よって導 か
れ た設備投資 関数．
商品別 シェアは外 生．
関数．
R E h 江 アメ リカ or 年次ヂ 一久 P C 上で解法可能． 生産要素需要 に 5 3 部門分割． 簡易型． 実質 可処分所得 を説明変数 最 適資本 ス トックを説 労働 需要＝労働生 産性 の逆　 広 く応用．
喧h ao ＆恥 匹 ， ア メリカ各地． 推 定期 間．’70 －’88（19） 生産要素相対価 産 業×産 業． （可処分所得 を，雇用者 とす る消費財需要 関数． 明変数 とす る投資財 需 数 と生産の積．　　　　　　　 カ リブ レーシ ョンパ ラ
19 9の 地域分割あ り． 対象期 間：中期 格導入． （商品概念 も導入） 所得 ，税 ，統 計的に接続 要 関数． 労働生産性 は賃金率 や生産　 メーターの導入
マークア ップ 投入係数外生． され る他 の所 得項 目 最適 資本 ス トックは生 伸率の関数．　　　　　　　　 地域 間の移 出入 にお け
価格原理． （線形延長 法） を用いて決定） 産要素価格 の関数 ． る詳細なモデル化．
政府部門内生．
C R E E 止 シカ ゴ． 年 次データ 方程式数 150 ． 量的調整 による 3 6 部門分割． 簡易型． 1 人あた り所得 を説明変数 利 子率，付加価 値，人 口， 労働 需要＝労働生 産性 の逆　 外 生的 シ ョックに対 す
（b r且ⅡeⅥd l et a1．，地域分割な し． 推 定期 間こ，7 5－ 一般均衡型． 産業×産 業． （可処分所得 を，雇用者 とす る 1 人あた り消費関数． 貯 蓄な どを説 明変数 と 数 と生産の積．　　　　　　　 る経 済 の経年 的な反 応
19 9 の 対象期 間：長期 価 格概念捨家． 生 産の最 終需 要 によ る 所 得，G S P か ら統計的 利子 率や人 口な どを説明変 する投資財需要 関数． 労働 生産 性 は 生産 ，労働 時　 の違いを考慮．
投入係数変化 に
よる需給調整．
数値的 1 階微分の逆行
列と して投入係数算 出．
に接 続 され る他 の所
得項 目を用いて決定）
数 とす る目的別消費 関数． 間，失 業，所得 などの開放．　　 予想生産の概念を導入．
政府部門内生．
IJ P T アメ リカ 年次 データ － 生産要素需 要に 7 8 部門分割． 簡易型． 可処 分所得か ら貯 蓄を減 じ 生産，生産要素価格，資本 生産 ，生産性 ，労働 年数 な ど　 広 く応 用 され て い る
（M c血 h 第19 91）地域分割な し． 対象 期間：中期 生産要素相対価 商品×商品 （可処 分 所 得 を，G N P た差を説明変数 とす るマ ク ス トックを説 明変数 と を説 明変 数 とす る労働需要　 IN F O R U M の 1 踵．
格導入． （産業概念も導入） な どか ら統 計的 に接 ロ家計 消費関数 ． する設備 投資関数 ． 関数．　　　　　　　　　　　 消費の詳細なモデル化．
マークア ップ 行 間法 に よる投入係 数 続 され た所 得項 目 を 横断 面デー タと時 系列デー 資 本マ トリクス によ る 生産 と労働 需要の相 関関係
価格原 理． 内生化． 用 いて決定） タ双方に基づ く．
シェア総和 1 制約 を課 して
推定 された 目的別消費 関数．
産 業別設 備投 資→ 投資
財需要への変換．
につい て上昇過程 と下降過
程の非対称性を考慮．
Q U TP オース トラリア 年次デー タ． 方程式数 1 15． 純デマ ン ドドラ 15 部門分割 簡易型． 恒 常所得仮説に基 づ く誤差 － 付加 価値 と 1 期前の労働需　 消費 な ど家計部 門の 詳
（W e3t，199 4） クイー ンズラン 推 定期 間 ，79 －－88（10） イブ型， 産業 ×産業． （可処 分 所 得 を，G S R 修正型マ クロ家計消費 関数． 要を説 明変数 とす る労働需　 細なモデル化
ド州． 対象期間：中期 マークア ップ 相対 価格 を説 明変数 と 雇 用，人 口な どから統 シェア総和 1 制約 を課 して 要関数．
地域分割な し． 価 格原理． す る投入係数 内生化． 計的 に接 続 され た所
得項 目を用いて決定）
S U R 推 定 され た 目的 別消
費 関数．
全体の労働 需要 を推 定 した
上で産業別シェアを推定．
A U S ¶ⅢA オース トリア． 年次デ 一ー夕． － 純デマ ン ドドラ 3 2 部門分割． 簡易型． A ID S に基づ く 目的別消 費 加 速度原 理 に基づ く投 生産 を説 明変数 とす る誤差　 エネルギーモデル結合．
恥 a ten a ＆ 地域分割な し． 推 定期 間：’76 －’94（19） イブ型． 商 品 × 産 業　 H y bn d 関数． 資財需 要関数 ． 修正型労働需要関数．　　　　 価額単位，熱量単位 併存．
S ch ld ch er．19 99 ） 対象期間 ．，9 4－’05（12） 価格はマ クロ概
念のみ考慮．
P artitlOned M ak e－U 白e．
投入係数外生．
（線形延長法）
政府部門内生．
誤差修正型関数多用．
P l．E X 旧西 ドイツ． 年次デー タ． 方程式数 6 76 一般均衡型． 12 部門分割 詳細型． 耐久 財消費 と非耐 久財消費 生産，金利 を説 明変数 と 賃金 を説 明変数 とす る労働　 政府部門内生．
但ieb e，1994 ） 地域分割な し． 推 定期 間：7 ト ’86（16） 商品×産 業 M 8ke－U 8も （所得 支出勘定 に基づ を区別 して決定． す る産 業別投 資財 需要 需要関数．　　　　　　　　　 金融（金利，為替）外生．
1 階 条件 によ る投 入係
数 内生化 ．
いて可処分所得決定） A ID S に基づ く 目的別消 費
関数．
関数 ． 価格 弾力 的 中間投入 に
トランス ログ関数採用．
h fS －JM A C R O 日本 ． 年次デー タ． 方程式数 53 0． 不均衡動学型． 17 部門分軌 詳細 型． 適応 的期待形成過程 を想定 新 古典派 原理 にお け る コプダ グラス型生産 関数の　 中細多部門をびな型．
（竹下，20 02） 地域分割な し． 推定期間：’8 ト’9 8（1 8） 計算時間短時間． マークアップ 商品 ×商品（S がA IO ）と（所 得支出勘定，資本 網 したライフサイ クル ・恒 常 資 本の使 用者 費用 も考 下での部 分調整過程 と新富 l 欄憶 の頑健性を考慮．
対象期間；短期 P C 上で解法 可能 ． 価格原理 ． 産業 ×産業（S N A ）併用． 達 勘 定 に基づ いて 所 所得収税 に基づ くマク ロ家 慮 した加 速度原 理 に基 典派的 1 階姦件に基づ く労　 構造 変化 の詳細 な検 討
投入係数外生． 得 ，IS バ ランス決定） 計消費関数．
商 品別 シェア は外生．
づ く設備投資 関数．
商品別 シェアは外生．
働 需要関数．　　　　　　　　 とモデルへの反映． ．
パラメーターの有意性（t値）、赤池の情報量基準（AIC）といった従来の評価基準に加え、構造の頑健性、構造変化、
特定化の誤りの問題に配慮しつつ行動方程式の推定を行っている。これらの条件が満たされない場合、説明変数や理論
モデルの変更を行った上で、原則としてこれらの条件が満たされるまで再推定を行っている。
構造の頑健性の配慮については、標本期間内における行動方程式のパラメーターの安定性が外部環境の変化に対する
構造の頑健性を示す大きな要因であることをふまえ、構造の頑健性という新たな評価基準としてCUSUM検定を行い、
標準化逐次残差累積和について、突然の大きな変化や傾向的なゼロからの乖離がなく、できるだけゼロにとどまり続け
るように、少なくとも有意水準5％点の上限と下限の範囲内に収まることを必須として行動方程式の推定を行っている。
構造変化の配慮については、構造変化に関するChow検定とCUSUM検定を行うことによって構造変化点とそのパタ
ーンを特定し、ダミー変数を用いてモデルへの反映を試みている。直近の経済構造変化については、それが現出したデ
ータが少ないこと、片側の自由度が不足するため通常のChow検定の適用が不可能であることなどの理由により分析が
困難であるという問題がある。そこで、片側の標本がパラメーター数以下である場合に適用可能な2番目のChow検定
を適用する（和合＆伴，1995）。これは、構造変化点より前の標本数を右、構造変化点以降の標本数を肴、パラメータ
ー数を方、残差平方和を∫∫月とすると、ち＜者の場合、（4）式で表される統計量C2は、右とちにおける構造安定
という帰無仮説の下でダ（ち，1－g）分布に従うことを利用したものである。
∫∫尺7－∫5Rl
∫∫尺1 ）（誓）　　　　　　　（4）
構造変化点とそのパターンの特定、それらのモデルへの反映という手続のフローは以下のように整理することができる。
（1）本節の基本方針に基づいて行動方程式を推定し、基本関数形を決定する。ここで、異常値が見られた場合は、異常
値をダミー変数によって補正したものを基本関数形とする。この際、標本期間の各年を順に構造変化点と仮定した
繰返しChow検定を行う。そして、構造一定という帰無仮説を真とした場合のP統計量のp値が0．2以下であり、
CUSUM統計量がゼロから変動を示している時点を構造変化点と見なす。ここで、構造変化点におけるCUSUM
統計量が＋方向に変動する場合は増加方向、一方向に変動する場合は減少方向の構造変化が起こっていると見なす。
（2）当該構造変化点における構造変化の方向が増加方向ならば1、減少方向ならば－1をとるダミー変数を設定する。ど
れだけの期間1または－1をとるかについては、CUSUM統計量の変動パターンに基づいて決定する。どの説明変数
にダミー変数を付与すべきかについては、ダミー変数を基本関数形に含まれる全ての説明変数に乗じることによっ
て得る新たな説明変数を1つずつ加えて行動方程式の再推定を行った場合における上述の評価基準、特にt値に基
づいて選択する。そして、上述の評価基準、特に、構造変化に敏感な統計量と指摘されているDurbin－Watson比
を満足いく程度まで改善できた場合、構造変化を反映した最終的な関数形として確定するが、そうでない場合は、
モデルを棄却し、説明変数や理論モデルを変更した上で手続を繰り返す。
なお、このような構造変化の反映を行った結果、上述の統計量がほぼ同時的に改善する傾向が見られた。
特定化の誤りの配慮については、Durbin－Watson比に配慮するだけでなく、重要な説明変数の見落としがないという
帰無仮説を検定するRESET検定を行い、その結果に酉己慮しつつ行動方程式の推定を行っている。
推定方法としては、原則として最小二乗法を採用し、誤差項の系列相関が重大な場合には最尤法を採用している。理
論的には、同時連立モデルを最小二乗法で推定すると一致性が失われるため、本来は二段階最小二乗法などの同時推定
法の採用が望ましい。そして、計量モデルに特徴的な大規模特性と小標本特性を考慮すると、制限情報最尤法の採用が
望ましいことが指摘されている（伴，1991）。しかし、本モデルは高度に内生化が施されている大規模モデルであり、操
作変数の選択が困難であるため、制限情報最尤法の採用を見送っている。また、本モデルでは、分布ラグモデルとして
幾何分布ラグを採用しており、多項式ラグは採用していない。その理由は、本モデルが小標本であることをふまえ、行
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動方程式の推定において十分な自由度を確保するためである。さらに、計量モデル構築の際には、扱われる時系列変数
の大半が非定常過程に従う可能性が高いため、それらの定常性、または、共和分関係にあるかを検定し、その結果に応
じて階差系列への変換や誤差修正型モデルの採用を行うなど、見せかけの相関の問題を回避する手段を講じる必要性が
指摘されている。しかし、本モデルでは、小標本である場合には単位根検定の信頼性が損なわれること、階差系列の間
で回帰をとると決定係数が悪化し、同時連立モデルにおける誤差伝播につながる恐れがあること、の理由により、詳細
な単位根・共和分分析は行っていない。なお、統計的に接続する式については、符号条件や決定係数には配慮するが、
それ以上の配慮はしていない。
3．3．現実経済との整合性
定量的帰結・政策的知見の提供を重視する立場から、行動方程式の推定やモデルのテストにおける適合度の良さに配
慮している。一方、これまで、日本経済では、2度のオイルショック、，80年前後の金融自由化、’85年のプラザ合意と
その後の円高不況、，80年代末のバブルピ90年代初頭のバブル崩壊といった大きな構造変化に見舞われてきた。そし
て、，97年以降、金融システム不安などの要因により、戦後最悪の不況（金融不況）に見舞われており、失業率は過去
最高水準となっている。バブル崩壊以降しばらくは、，95年～，96年において経済が比較的好調だったこともあり、民間
部門における構造変化は緩やかであったが、金融不況以降、バブル期の矛盾が顕在化し、期待成長率が低下したことに
よって民間部門においてリストラ圧力が高まり、景況悪化や先行き不安に伴う消費者マインドの悪化などによる消費性
向の低下、期待成長率低下や財務体質強化などによる投資性向や雇用性向の低下、失業と求人の併存といった構造的失
業の顕在化、賃金決定における業績重視傾向の強まり、不良債権問題、貸し渋り問題、資産価格下落による最終需要の
抑制など、経済全体に対する金融部門や資産価格の影響度の高まり、といった重大な構造変化が生じており、乗数効果
が生じにくくなっていると指摘されている。そこで、計量経済学的手続に基づく構造変化の抽出とモデルへの反映にお
いては、経済白書などの分析リポート（経企庁，1998，1999，2000a）を精査することによって、このような日本経済で
生じた構造変化の内容について整理した上で、その政策的含意を確認しつつ行っている。
3．4．透明性
これまでに構築された著名な多部門計量モデルの中には、一部、非公開データに基づいて構築されているものがあり、
その場合、透明性に欠けるだけでなく、機動的な更新が困難であるという問題点が指摘されてきた。一方、本モデルは、
公開されており、一般的に入手可能なデータのみに基づいて構築されている。また、各データの出典や各行動方程式の
推定結果といった細部に至るまでの全ての情報を公開している（竹下，2002）。このような透明性の確保によって、本モ
デルや本モデルを用いた政策シミュレーションの評価や改善を容易にすること、最新情報に基づくモデルの定期的な更
新を容易にすること、及び、計量モデル構築に携わる関係者に対して有益な情報を提供することが期待される。
3．5．操作性
これまでに構築された著名な多部門計量モデルは計算時間が長いため、テストやそれをふまえた改善がしにくいこと、
様々な政策シミュレーションを行うことによる詳細な実証分析がしにくいこと、といった問題点が指摘されてきた。一
方、本モデルは、分析目的から要請されるモデルの特徴や多部門計量モデルの持つ構造の本質を簡略化することなく、
PC上で短時間で解法可能という高度な操作性を有しており、モデルのテストや政策シミュレーションを容易に行うこ
とができるという長所を有している。本モデルは、同時決定の関係にある内生変数のグループと逐次決定の関係にある
内生変数のグループにブロック分割することによって効率的に解法しており、操作性の向上に貢献している。なお、計
算時間の増大は、モデルの規模の増大より、構造上の欠陥によってもたらされる場合が多いことが指摘されている。
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4．本モデルの構造
4．1．本モデルの基本構造
本モデルは、日本経済を対象とした不均衡動学型短期多部門計量モデルであり、データ系列数約1200、方程式本数約
530の大型モデルとなっている。その基本構造を図1に示す。本モデルは、財貨・サービス市場、労働市場、貨幣市場、
外国為替市場を描写しており、最終需要ブロック、生産ブロック、労働ブロック、供給ブロック、価格ブロック、付加
価値ブロック、金融ブロック、制度部門別所得財産ブロックから構成されている。各ブロックは相互依存関係にあるた
め、モデルはガウスザイデル法を用いて収束計算を行うことによって解法され、各ブロックは同時決定される。本モデ
ルは、マクロ経済モデルである一方、17部門分割を施しており、設備投資、輸出・輸入、労働需要、賃金、潜在生産、
価格、付加価値の決定ルールを部門別に記述している。本モデルは、生産一分配一支出というマクロ経済の三面体系を
忠実にモデル化しており、直接効果、間接効果、誘発効果、輸入漏洩効果に加え、価格調整効果、クラウディングアウ
ト効果、マンデルフレミング効果といった価格金融面からの影響など、財政政策がマクロ経済に及ぼす短期的な影響経
路のほぼ全てを明示的に考慮している。本モデルは、需要面だけでなく供給面をも内生化していることにより、部門間
の相互依存関係を考慮しつつ各部門の価格調整を含めた需給調整メカニズムを表現することができる。表1によると、
本モデルは、これまでに構築された著名な多部門計量モデルに匹敵する本格的な多部門計量モデルとなっている。
財政政策が政府投資乗数に与える影響経路
Cか 直接効果　　　　　　　 ⑤，輸入漏洩効果
②・間接効果　　　　　　　 ⑥：価格調整効果
③ 消費を介した誘発効果　　 ⑦ クラウディングアウト効果
④ 投資を介した誘発効果　　 ⑧ マンデルフレミング効果
図1：短期多部門計量モデルMS－JMACROの基本構造
本モデルぽ90年基準国民経済計算（SNA）に基づいて構築されている。主なデータ源としては、国民経済計算年報
（経企庁，2000b）、民間企業資本ストック年報（経企庁経済研，2000a）、SNA産業連関表（経企庁経済研，2000b）、主
要経済・金融データ（日銀調査統計局，2001）、マクロデータファイル（東洋経済新報社，2000）、法人企業統計年報（大
蔵省，1999）、鉱工業指数年報（通産省，1999）、海外事業活動動向調査（通産省，2000）、労働力調査年報（総務庁統計
局，1999）、毎月勤労統計調査年報（労働省，2000）が挙げられる。SNAでぽ99年度以降93SNAが採用されているが、
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現時点では遡及が十分ではなく、68SNAと連続性が確保されていないため、本モデルでは68SNAを採用している。
本モデルは、部門別変数におけるデータ制約より、年次データ（暦年）に基づいている。SNA産業連関表（SNAIO）
のデータに基づく行動方程式については、SNAIOのデータ制約より、推定期間は最長でも’85年からとなっている。そ
れ以外の行動方程式については、同一モデル内に推定期間の極端に異なる行動方程式が共存することは好ましくないと
いう観点、及び、オイルショックによる大きな構造変化の影響を回避する観点から、原則として’81年～’98年を推定期
間としている。そして、全ての行動方程式について、最低でも2桁の自由度を確保している。
本モデルでは、部門分割数が多くなるとモデルの操作性が悪化する一方、極度な部門統合を行うと産業部門や商品部
門が持つ構造が消失してしまうというトレードオフを考慮し、SNAにおける24部門分類を表2のように集約した17
部門分割を行っている。また、本モデルでは、産業（経済活動別分類）と商品（財貨・サービス別分類）を区別してい
る。ここでは、U表のデータ制約、及び、モデルの操作性を優先する観点から、Make－Use型IOモデルを採用するの
ではなく、Ⅴ表の対角成分は当該行内で最大であることをふまえて1産業1商品生産仮定を継承し、商品変数と産業変
数を統計的に他者に接続するという相互変換を行うことによって区別している。設備投資関数、労働需要関数、貸金、
付加価値は産業単位でモデル化している一方、商品変数は商品×商品で表されるSNAIOに基づいており、輸出入や需
給バランスは商品単位でモデル化している。そして、生産や価格については産業単位と商品単位が併存する形をとって
いる。なお、制度部門分割については、家計部門、法人企業部門、海外部門、一般政府部門の4部門分割を行っている。
表2：短期多部門計量モデルMS－JMACROl＝おける部門分割
部門番号 部門名 SN A 24 部門分類
（1） 農林水産業 （1）
（2） 鉱業 （2）
（3） 食料品 （3）
（4） 繊維 （4）
（5） バルブ紙 （5）
（6） 化学 （6）
（7） 石油石炭製品 （7）
（8） 窯業土石 （8）
（9） 一次金属 （9）
（10） 金属機械 （10）－（14）
（11） その他製造業 （15）
（12） 建設業 （16）
（13） 電気ガス水道 （17）
（14） 運輸通信 （21）
（15） サービス ・その他第 3 次産業 （18）一（20），（22）
（16） 一般政府 （23）
（17） 対家計民間非営利団体 （24）
4．2．本モデルの定式化
本節では、本モデルの定式化について記述する。紙面の都合上、重要な点に関する記述に限定しているが、詳細につ
いては、竹下（2002）を参照されたい。
最終需要ブロックでは、国内家計最終消費、民間住宅投資、産業別設備投資、商品別輸出、商品別輸入を行動方程式
に基づいて決定し、GDPを定義的に決定する。
家計の消費行動については、消費の総額を消費関数によって決定し、次に、消費の総額とは独立に消費の配分を決定
するという二段階接近法に基づいてモデル化している。家計消費については、消費者が予算制約の下で生涯消費流列に
よる効用水準の割引現在価値を最大化するように消費行動を決定すると仮定する、ミクロ経済理論に基礎を置くライフ
サイクル・恒常所得仮説に基づきつつ、消費者による期待所得の形成過程についてフリードマンによる恒常所得に関す
る適応的期待形成過程を想定することによって導かれた推定可能な消費関数（（5）式）を用いて決定している。ライフサ
イクル・恒常所得仮説では人的所得が仮定されているため所得項としては実質雇用者所得を用いており、理論モデルに
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おける期首非人的資産と期首家計金融純資産のギャップの存在から定数項を追加している。理論モデルから推定可能な
消費関数の導出過程については高木他（1997）を参照されたい。この消費関数は、金融条件の消費に与える影響を考慮で
きること、割引率の固定、期待所得現在価値は現在所得で推定可能といったこれまでに想定されることが多かった強い
仮定を取り除いているといった特徴がある。
〃CP＝α1
（　yWPがCP
＋α3△（（1＋可
）
＋α2（1＋尺A上
〟A〃r（－1）一〟上月T（－1）
P〃CP
〟A月T（－1）－〟上月T（－1）
PがCP ））・
）　　　。5，
＋α4ガCP（－1）＋α5
（gCP：国内家計最終消費，YW：雇用者所得，朋A月T：家計金融資産「朋弘月T：家計金融負債，PガCP：国内家計最終消
費デフレーター，RAも：貸出金利，α：パラメーター，A：階差）
そして、消費関数によって決定される国内家計最終消費から民間最終消費を定義的に決定する。消費の目的別配分につ
いては、LES（LinearExpenditureSystem）やAlDS（AlmostIdealDemandSystem）を用いて内生化することが
望ましいが、目的別消費の商品別内訳に関するデータ制約より、本モデルでは消費の商品別配分を外生的に与えている。
民間住宅投資は、実質家計金融純資産による資産効果、ストック調整効果、実質貸出金利による資金調達コストの3
要因によってモデル化している。デフレーターとしては民間住宅投資デフレーターと地価の加重平均を用いている。
産業別設備投資は、新古典派原理に基づく資本の使用者費用の概念（Jorgenson，1963）も考慮した加速度原理型設備
投資関数によって決定している。ここでは、設備投資の遅れを表す時定数γ（0くγ＜1）を導入しており、期待生産につ
いて適応的期待形成過程を想定し、適応的期待を表す幾何分布ラグの導入による多重共線性を回避するため純投資によ
って定式化したモデル（6）と、設備投資は望ましい資本ストックに対する部分調整過程に従うと仮定し、期待生産につい
て静態的期待形成過程を想定して定式化したモデル（7）の双方を推定し、推定結果に基づいていずれかを選択している。
なお、定数項と資本の使用者費用（（8）式）の導入はオプショナルとしており、符号条件（α1，α’1＞0）を満足し、t値が
有意である場合に導入している。設備投資の商品別配分については、産業別に資本財購入パターンは異なるため資本マ
トリクスの導入が望ましいが、資本マトリクスのデータ制約より、本モデルでは商品別配分を外生的に与えている。
呵＝酔叫＋呵（－1トα萱＋α2
鱈＝酵ノー（γ一岬（－1）－α1萱一十α2－
UC′＝壷此＋∂′－G尺毎（ト受ノ）刀
P痢一成〕
1－で Zノ＝1＋凡は－dノ
（6）
（7）
（8）
U：産業を表すインデックス，刃TP：産業別純設備投資，fP：産業別設備投資，KP：産業別資本ストック，♂：産業別資本
除却率，Ⅹ：産業別生産，tJC：産業別資本の使用者費用，PIX：産業別生産価格，r：法人税率，PIP：民間企業設備投資
デフレーター，Z：産業別減価償却現在価値，d：産業別減価償却率，GR：伸び率，その他：パラメーター）
商品別輸出は、外需としての実質年平均世界貿易、相対価格としての商品別税抜円建輸入価格に対する商品別輸出価
格の比を説明変数として推定している。商品別輸入は、，80年代後半の円高に伴い、中間財を輸出し、最終製品を輸入
するという貿易構造の変化が定着しつつあることを考慮し、内需としての商品別国内需要、相対価格としての商品別生
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産価格に対する商品別税込円建輸入価格の比に加え、海外生産比率を説明変数として推定している。このように、輸出
関数と輸入関数においては、輸入税や為替レートの影響を明示的に考慮できる構造となっている。輸入関数の推定結果
によると、相対価格はそれほど有意に効いておらず、内需や海外生産比率が有意に効いているという結果となった。
そして、民間最終消費、民間住宅投資、民間企業設備投資、輸出、同時連立モデルにおける誤差伝播による不安定化
現象を回避するため外生的に与えられる民間企業在庫品増加、政策変数として外生的に与えられる政府最終消費、公的
設備投資、公的在庫品増加の総和から、輸入を減じることによって実質GDPを定義的に決定する。
GDP＝CP＋CG＋〃1＋1P＋JG＋JP＋JG＋£Ⅹ－1〟 （9）
（GDP：GDnCP：民間最終消費，CG：政府最終消費，月了：民間住宅投資，IP：民間企業設備投資，IG：公的設備投資，JP：
民間企業在庫品増加，JG：公的在庫品増加，EX：輸出，1〟：輸入）
生産ブロックでは、最終需要ブロックにおいて決定される最終需要項目が、商品×商品単位のIOモデルにインプッ
トされ、商品別・産業別生産を決定する。ここでは、中間需要、国内最終需要、輸出の和として商品別総需要を、商品
別総需要から輸入を減じて商品別生産を定義的に決定し、商品別生産から統計的に産業別生産に接続している。
∂CJ＝∑A診JCi＊相＋塔，　玖＝叫－叫
ノ
（10）
（i：商品を表すインデックス，pC：商品別総需要，A：投入係数，Q：商品別生産，J：国内最終需要の商品別シェア（コン
バーター），Pd：国内最終需要，EX：商品別輸出，刀ば：商品別輸入）
企業は中間財や投資財の相対価格変化などに応じてそれらの購入パターンを変化させると考える方が現実的であり、
本来、投入係数は、相対価格やタイムトレンドなどによって説明される内生変数として扱うべきものであるが、本モデ
ルでは、モデルの操作性を優先する観点から外生変数としている。ただし、中間投入は、短期的には固定的生産要素と
見なされる資本設備を前提として行われることを考慮すれば、投入係数は短期的にはある程度安定的だと考えられるた
め、この想定はさほど不自然ではないと考えられる。また、消費者は所得や消費財の相対価格の変化などに応じて消費
財購入パターンを変化させると考える方が現実的であり、コンバーターについても内生化することが望ましいが、同様
の理由によって本モデルでは外生変数として扱っている。
労働ブロックでは、産業別就業者数、産業別雇用者数、産業平均賃金、産業別貸金、失業率を決定する。産業別就業
者数は、コプダグラス型生産関数の下で、新古典派的利潤最大化1階条件を想定し、最適な就業者数への調整について
部分調整過程を想定することによって導かれた推定可能な労働需要関数（（11）式）を用いて決定している。なお、農林
水産業の就業者数についてはトレンド的に減少するという定式化を行っている。
log（Ⅹ乙ノ）＝四llog（Ⅹノ）一四。log（討 ＋（トγ）log（Ⅹち（－1））＋押3
（Ⅹ乙：産業別就業者数，W：産業別賃金，その他：パラメーター）
（11）
そして、雇用者の就業者に対する比が安定していることから、産業別就業者数から統計的に産業別雇用者数に接続す
る。産業平均賃金については修正フィリップス曲線に基づいて決定する。ここでは、我が国の雇用慣行上の理由などに
よって失業率は比較的安定しており、賃金決定に対して影響力の大きい景況を反映するのは失業率より稼働率の方がふ
さわしいと考え、産業平均賃金の伸び率を、消費者物価指数の伸び率、就業者加重平均稼働率、民間就業者数に対する
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民間総生産の比として定義される民間労働生産性の伸び率によって決定している。産業別賃金については、生産性原理
に基づき、その産業平均賃金に対する比を、産業別の生産性や稼働率を説明変数として推定している。そして、上述の
理由により、失業率を、定義式ではなく、労働需要要因としての就業者加重平均稼働率を説明変数として推定している。
供給ブロックでは、民間住宅ストックと産業別資本ストックを定義的に決定し、産業別に推定された生産関数を用い
て需給ギャップとしての産業別稼働率を定義的に決定する。民間住宅ストックと産業別資本ストックについては、1期
前のストックに当期の投資を加え、資本除却を減ずることによって定義的に決定する。産業別生産関数については、一
次同次コプダグラス型生産関数を採用しており、資本稼働率に期首資本ストックを乗じた資本と、労働時間に就業者数
を乗じた労働を生産要素としつつ、中立型技術進歩を想定してタイムトレンドを加えて推定している。資本稼働率とし
ては、製造業については鉱工業生産能力稼働率指数を用い、その他の産業については労働時間で測った稼働率として、
当期労働時間の標本期間中最高労働時間に対する比を代用している。そして、推定された産業別生産関数において最大
稼働を想定し、資本稼働率と労働時間を標本期間中最高値に設定することによって産業別潜在生産を導出し、産業別稼
働率を、生産ブロックにおいて需要面から決定される産業別現実生産の、産業別潜在生産に対する比として定義的に決
定している。稼働率は、価格や賃金を介して需要と供給が均衡するように動学的に調整する役割を果たす。
ズ
log
log
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ⅩⅩ
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Ⅹ
ノ
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ノ
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（12）
（13）
（14）
（RO：産業別資本稼働率，RO皿ag：産業別最大資本稼働率，L汀：産業別労働時間，L肋1aX：産業別最大労働時間，TRⅣD：
タイムトレンド，ⅩⅩ：産業別潜在生産，RR：産業別稼働率，その他：パラメーター）
価格ブロックでは、産業別費用価格、産業別・商品別生産価格、商品別輸入価格、商品別輸出価格、商品別国内需要
価格、最終需要項目デフレーター、名目最終需要項目、名目GDP、GDPデフレーター、各種物価指数を決定する。産
業別生産価格は、マークアップ価格原理に基づき、産業別生産あたり産業別総費用として定義的に決定される産業別費
用価格と産業別稼働率によって決定し、商品別生産価格に統計的に接続する。商品別輸入価格については、外生的に与
えられる商品別税抜ドル建輸入価格に為替レートを乗じて商品別税抜円建輸入価格を決定し、商品別輸入税率を考慮し
て商品別税込円建輸入価格を決定する。商品別輸出価格は、純間接税を除く商品別費用価格、商品別税抜円建輸入価格、
為替レートによって決定し、商品別国内需要価格は、商品別名目国内需要を商品別実質国内需要で除すことによって決
定する。次に、IOモデルにおけるコンバーターと商品別国内需要価格の加重平均を用いて国内最終需要項目デフレータ
ーを決定し、名目輸出を実質輸出で除すことによって輸出デフレーターを、名目輸入を実質輸入で除すことによって輸
入デフレーターを決定する。そして、最終需要項目デフレーターと実質最終需要項目の積である名目最終需要項目を用
いて定義的に決定される名目GDPを実質GDPで除してGDPデフレーターを定義的に決定する。消費者物価指数、卸
売物価指数、コンバーターが存在しない国内最終需要項目デフレーターについては、行動方程式に基づいて決定する。
付加価値ブロックでは産業別項目別付加価値を決定する。産業別名目中間投入はIOモデルにおいて内生的に決定さ
れる商品別名目中間投入から統計的に接続し、産業別固定資本減耗は産業別名目資本ストックから統計的に接続する。
次に、産業別賃金と産業別雇用者数の積として産業別雇用者所得を、外生的に与えられる産業別純間接税率と産業別名
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目生産の積として産業別純間接税を決定する。そして、産業別名目生産から産業別名目中間投入を減じて産業別付加価
値を決定し、これから、固定資本減耗、雇用者所得、純間接税を減じた剰余として産業別営業余剰を決定する。
金融ブロックでは、マネーサプライ、長期金利、貸出金利、預金金利、産業別資本の使用者費用、為替レートを決定
する。我が国の金融政策は短期金利を操作変数として間接的にマネーサプライをコントロールするという形態で行われ
ていることをふまえ、短期金利を政策変数として外生的に与えた上で貨幣需要関数に基づいてマネーサプライを決定す
る。次に、短期金利との期間構造仮説に加え、物価上昇率と財政赤字の影響も考慮することによって長期金利を決定し、
短期金利や長期金利の動向が反映される形で貸出金利と預金金利を決定する。そして、産業別設備投資の決定に必要な
新古典派原理に基づく産業別資本の使用者費用（（8）式）を決定する。さらに、為替レートを、その短期変動を説明する
アセットアプローチに基づき、購買力平価説に基づく均衡為替レートとしての日米両国の物価指数の比、日米両国の実
質長期金利の差、リスクプレミアムとしての累積経常収支対名目GDP比を説明変数として決定する。理論モデルから
推定可能な為替レート関数の導出過程については蓑谷（1997）を参照されたい。金利は、資産効果を介して家計消費に、
資本コストを介して民間住宅投資、民間企業設備投資に、為替レートを介して輸出、輸入に影響するという経路で実物
部門に波及する。資産価格の重要性の高まりをふまえ、株価と地価の内生化を試みたが、これらは経年的変動が激しく、
バブル期ではファンダメンタルズから乖離して推移していたことは明らかであり、実際、行動方程式の推定結果は、ダ
ミー変数で補正した場合でも不満足なものであった。したがって、これらは外生変数として扱っている。
制度部門別所得財産ブロックは、全制度部門を対象としており、産出された所得を制度部門別に分配し、制度部門別
項目別金融資産・負債を決定する。ここでは、まず、所得支出勘定に基づいて制度部門別所得を、資本調達勘定に基づ
いて制度部門別貯蓄投資差額を定義的に決定し、制度部門別資金過不足に統計的に接続して実物部門から金融部門に連
結する。そして、制度部門別金融資産・負債を、1期前の金融資産・負債に、純増と、資産・負債と金利の変化の積に
よって説明される調整勘定を加えることによって定義的に決定する。金融資産・負債の純増の一方は行動方程式に基づ
いて決定し、他方を両者の差額が資金過不足であるという定義式を用いて決定している。次に、資産選択行動は実物部
門での支出行動とは独立に金利などの要因を考慮して行われると想定し、制度部門別項目別金融資産・負債を決定する。
そして、制度部門別財産所得受取・支払を、利子要因として金融資産・負債と金利の積、配当要因として法人企業営業
余剰、賃貸料要因として名目　GDPを説明変数として決定している。家計部門所得財産ブロックでは、家計可処分所得
を、雇用者所得、個人企業営業余剰、家計財産所得純受取、社会保障純受取、外生的に与えられるその他経常移転純受
取の総和から家計直接税を減じたものとして定義的に決定する。実質雇用者所得は家計消費に、実質家計金融純資産は
家計消費や民間住宅投資にフィードバックされる。これが、乗数効果を生み出す家計におけるクローズ構造であり、も
たらされる乗数効果がゼロになるまで収束計算が行われる。海外部門所得財産ブロックでは海外に対する債権の純増が
決定され、その累積額は為替レートに反映される。一般政府部門所得財産ブロックでは、制度部門別所得を用いて直接
税を決定し、産業別純間接税と、商品別輸入税率と商品別名目輸入の積である商品別輸入税の総和として純間接税を決
定し、純租税総額を決定する。一般政府資金過不足は長期金利に反映され、家計直接税は家計可処分所得に、法人直接
税は資本の使用者費用を介して民間企業設備投資に、間接税は費用価格を介して価格に影響する。
4．3．構造変化に関する検討結果
本節では、2章において政府投資乗数に相違をもたらす要因として指摘された、家計消費関数、設備投資関数、労働
需要関数、輸入関数における構造変化に関する検討結果について記述する。
家計消費関数における構造変化検定結果によると、限界消費性向が，92年のバブル崩壊期に低下するという構造変化
が見られ、バブル崩壊期における消費行動の消極化を示唆している。金融不況期の，97年と，98年を構造変化点であると
した場合のChow検定結果は、当該期間において減少方向の構造変化が生じている可能性を完全に否定できないことを
示しているが、当該期間において減少方向の構造変化が生じていることを表現するダミー変数を導入して再推定を行っ
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てもt値は有意な値を示さなかったことから、構造変化と特定するほどのものではないと考えられる。
次に、表3に示す設備投資関数と労働需要関数における構造変化検定結果について、図2に示す標本期間における民
間企業設備投資、総就業者数の推移の、両者の主な説明変数である民間総生産の推移との比較図、及び、民間部門にお
ける投資行動や雇用行動の変化はバブル崩壊後しばらくは緩やかだったが、金融不況以降、急速な減少方向への変化が
生じているという経済白書の指摘を参考として検討を行う。設備投資関数については、図2から示唆される通り、バブ
ル期における投資行動の積極化とバブル崩壊期における投資行動の消極化という構造変化が第2次産業に多く見られ、
金融不況期には、一部の産業では投資行動の消極化という構造変化が見られるものの、金属機械や第3次産業など多く
の産業では投資行動の積極化という構造変化が受容されている。これは、これらの産業が、ITなどの新技術への対応を
図るため金融不況期に設備投資を積極的に行ったこと、及び、’98年に民間企業設備投資が減少しているのは、構造変
化というより民間総生産の減少によるものであることを示していると考えられる。なお、構造変化を表すダミー変数は、
全ての産業において定数項に寄与するという結果となった。このように、経済白書の指摘と異なる結果が得られたが、
設備投資関数の推定期間が短いため、中期的なストック調整要因を必ずしも考慮できているとは限らず、この点が構造
変化と認識された可能性がある。一方、総就業者数と民間総生産の推移は標本期間全体にわたって極めて似通っている
が、労働需要関数については、多くの産業で金融不況期における雇用行動の消極化という構造変化が認められ、経済白
書の指摘を裏付ける結果となった。そして、構造変化を表すダミー変数は、運輸通信において定数項に寄与する以外は、
生産項に寄与するという結果となった。構造変化に伴う生産弾力性の低下幅については、鉱業、食料品、繊維、パルプ
紙といった川上産業では5－10％低下するが、それ以外では1－2％にとどまっている。運輸通信においてバブル崩壊以降
に雇用行動が例外的に積極化しているのは、移動通信など、新規市場の拡大が特に著しかったためだと考えられる。
輸入関数については総じて構造変化は認められなかった。これは、輸入関数において、円高に伴う貿易構造の変化を
もたらしたプラザ合意が行われた，85年を推定期間の開始期としているためだと考えられる。
、寸鼠●Ⅰt．t肩生t．ー
図2：民間企業設備投資，総就業者数と民間総生産の推移
表3：産業別設備投資関数・労働需要関数における構造変化検定結果総括表
設備投資関数 労 働需 要関数
1．農林水産業 3 （－）型 －
2．鉱業 2 （＋）型　　　 3 （－）型 3 （－）型
3．食料品 1 （＋）型　　　 2 （－）型 3 （－）型
4．繊維 1 （＋）型　　　 2 （－）型 2 （－）型
5．パル プ紙 1 （＋）型　　　 2 （－）型　　　 3 （＋）型 3 （－）型
6．化学 2 （－）型　　　 3 （＋）型 1 （＋）型　　　　　　　　　　　 3 （－）型
7．石油石炭製 品 － 3 （－）型
8．窯業土石 2 （－）型 3 （－）型
9．一次金属 2 （－）型 1（＋）型　　　　 2 （－）型
10．金属機械 3 （＋）型 2 （＋）型　　　　 3 （－）型
11．その他製造業 3 （＋）型 －
12．建設業 1 （＋）型　　　 2 （－）型　　　 3 （－）型 －
13．電気ガス水 道 1 （＋）型　　　 2 （＋）型 －
14．運輸 通信 2 （＋）型　　　 3 （＋）型 2 （＋）型
15．サー ビス他 3 （＋）型 －
1：バブル期（～，91年），2：バブル崩壊期ぐ92年－，95年），3：金融不況期ぐ96年－，98年）
（＋）：増加方向の構造変化，（－）：減少方向の構造変化
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5．本モデルのテスト
本モデルの精度、及び、内挿期間中の追跡能力を評価するため、，86年～，98年の13年間についてファイナルテスト
を行った5。ここでは、外生変数と先決内生変数の初期値のみ所与とし、それ以外の先決内生変数にはモデルの解を順
次代入することによって内挿期間全体にわたるシミュレーションを動学的に行っており、内生変数について内挿期間全
体の平方平均2乗誤差率（RMSPE）を計算している。ファイナルテストにより、同時決定過程とラグ構造の双方に基
づく誤差の累積を考慮した、モデルの総合的な性能を評価することができる。ファイナルテストの結果として得られた、
主な経済変数のRMSPEを表4に％表示で、内挿期間中の主な経済変数の計算値と実績値の比較図を図3に示す。
ファイナルテストの結果によると、マクロ経済変数、産業別変数の双方において、誤差率が低く抑えられていること、
経年的な挙動を適切に追跡できていることが確認され、本モデルの精度、及び、動学的な追跡能力が良好であることを
示唆している。その他の内生変数についても、誤差率が低く抑えられていること、誤差の累積や特定時期の集中といっ
た問題がないことを確認している。
表4：主な経済変数のファイナルテスト結果総括表（％）
（マクロ経済変数）
R M S P E
民 間 最 終 消 費 1 ．6 4
民 間 住 宅 投 資 2 ．5 0
民 間 企 業 設 備 投 資 1 ．8 7
輸 出 2 ．3 8
輸 入 1 ．6 7
G I）P 1 ．5 3
民 間 総 生 産 1 ．5 4
雇 用 者 数 1 ．5 7
平 均 賃 金 1 ．6 1
就 業 者 加 重 平 均 稼 働 率 1 ．5 4
G D P デ フ レ ー タ ー 1 ．5 9
消 費 者 物 価 指 数 1 ．6 2
貸 出 金 利 3 ．6 6
長 期 金 利 1 ．7 0
為 替 レー ト 1 ．5 3
家 計 可 処 分 所 得 1 ．7 7
海 外 に 対 す る 債 権 の 純 増 2 ．3 2
一 般 政 府 資 金 過 不 足 2 ．5 8
（産業別変数）
R M S P E
産 業 別 生 産
農 林 水 産 業 1 ．6 3
鉱 業 1 ．7 4
食 料 品 1 ．5 7
繊 維 1 ．7 1
パ ル プ 紙 1 ．5 4
化 学 1 ．5 6
石 油 石 炭 製 品 1 ．5 8
窯 業 土 石 1 ．7 2
一 次 金 属 1 ．7 9
金 属 機 械 1 ．8 0
そ の 他 製 造 業 1 ．5 4
建 設 業 1 ．6 7
電 気 ガ ス 水 道 1 ．5 3
運 輸 通 信 1 ．5 5
サ ー ビ ス 他 1 ．5 3
一 般 政 府 1 ．5 4
対 家 計 民 間 非 営 利 団 体 1 ．6 6
川帥　　Ie叫　　11e°　　lM12　　1日4　　1的．　　　tM帽
（民間最終消費）
［三重遠＝二重董司
1．°l llt．　　　tlt°　　1．日　　　1．．4　　　1．tt ll．t
（産業平均賃金）
図3：主な経済変数の計算値と実績値の比較図
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R M SPE
産業別生産価格
農林水産業 1．74
鉱業 1．53
食料品 1．57
線維 1．59
パルプ紙 1．54
化学 1．54
石油石炭製品 1．56
窯業土石 1．53
一次金属 1．57
金属機械 1．91
その他製造業 1．87
建設業 1．60
電気ガス水道 1．64
運輸通信 1．69
サービス他 1．57
一般政府 1．69
対家計民間非営利団体 1．58
lI．1　　11．－　　111°　　　lI．1　　llll Hlll llll
（民間企業設備投責）
巨：杢壷幸二二重妄司
6．政策シミュレーション
6．1．分析フロー
本章では、表5に示す3ケースを設定し、各ケースについて本モデルを用いた政策シミュレーション、及び、検討を
行う。3ヶ年継続ケースでは、’96年～，98年にかけて実質公的設備投資を1兆円、当該年の公的設備投資における商品
別配分パターンに沿って継続的に増額した場合の標準ケース（実績値）からの変化について検討する。1ヶ年ケースで
は、，86年～，98年の各年において実質公的設備投資を1兆円、当該年の公的設備投資における商品別配分パターンに沿
って1年のみ増額した場合の標準ケースからの変化について検討する。産業別配分ケースでは、’98年において実質公
的設備投資を1兆円増額し、これをある1産業のみに配分した場合の標準ケースからの変化について検討する。
まず、3ヶ年継続ケースと1ヶ年ケースの計算結果を比較することによって政府投資乗数に関する基礎的検討を行う。
そこでは、3ヶ年継続ケースと，96年における1ヶ年ケースの計算結果をふまえ、公的設備投資を増額することによる主
な経済変数の変化について検討する。次に、3ヶ年継続ケースと’96年～’98年における1ヶ年ケースの計算結果をふま
え、経年的なGDP変化の内訳、公的設備投資を継続的に増額することに伴う累積効果について検討し、，96年における
1ヶ年ケースの計算結果をふまえ、公的設備投資を一時的に増額することに伴うリバウンド効果について検討する。
そして、全産業を対象とした産業別配分ケースについて政策シミュレーションを行い、支出先の違いによる政府投資
乗数の相違、及び、このような相違をもたらす要因について定量的かつ詳細な検討を行う。さらに、，86年～，98年の各
年を対象とした1ヶ年ケースについて政策シミュレーションを行い、時系列的な政府投資乗数の相違、及び、このよう
な相違をもたらす要因について定量的かつ詳細な検討を行う。
表5：政策シミュレーションにおけるケース設定
ケース 名 対象期 間 公的設 備投資の
増額バ ター ン
公的設備投資の
配分バターン
検討内容
3 ヶ年継続ケース ，96 年－，98 年 3 年間継続的 当該 年の公的設備投資に 主な経済変数の変化，G D P 変化の 内訳 ，
に実質額 を増額 おける商 品別配分パターン 累積 効果
1 ヶ年ケース ，86 年～，98 年 1 年のみ 当該 年の公的設備投資に 主な経済変数の変化，G D P 変化の内訳 ，
実質額 を増額 おける商 品別配分バ ター ン リバウ ン ド効果，
時系列的な政府投資乗数の比較
産業別配分 ケース ，98 年 1 年のみ
実質額 を増額
ある産 業のみに配分 支出先による政府投資乗数の比較
なお、本研究では一貫して内挿期間中に政策シミュレーションを行っている。その理由は、外挿期間中における投入
係数などの外生変数の想定が困難であり、それらの想定によって結果が少なからず影響されてしまうためである。この
点は、計量モデルの予測精度が外挿期間中に劣ることの理由としてしばしば指摘されている（森，1976）。モデル外生的
な投入係数の予測方法としてはRAS法が知られているが、これまでの投入係数変化の方向と大きさが持続するという
やや厳しい仮定を置く必要があり、必ずしも万能な方法とは言えない。また、政策シミュレーションの対象期間は短期
に限定し、最大3年としている。その理由は、本モデルの標本期間が短いため、及び、中長期的な政策シミュレーショ
ンを行う上で不可欠な、政府の予算制約などの均衡条件、理論的制約条件、公共投資を行うことによる生産力効果や民
間企業設備投資のクラウディングアウト効果といった財政政策が経済に及ぼすサプライサイドを介した中長期的な影響
経路6の考慮が現段階では不十分であるためである。
政府投資乗数の大きさは、金融政策と投資財源に関する前提によって大きく影響を受ける。まず、我が国の金融政策
については、短期金利を操作変数として間接的にマネーサプライを操作しており、財政政策が発動される場合、同時的
に裁量的金融緩和政策がとられることが多いことを考慮し、本モデルによる財政政策のシミュレーションにおいては、
短期金利を政策変数として固定している。これは、金融政策が財政政策に最大限協力を行い、財政政策の発動に連動し
て金融緩和が行われることを意味している。投資財源については、公債発行によって賄われると想定している。
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6．2．政府投資乗数に関する基礎的検討
3ヶ年継続ケースと，96年を対象とした1ヶ年ケースにおける、主な経済変数の標準ケースからの乖離率を表6に％表
示で示す。このように、主な経済変数が、公的設備投資の増額によってどのように影響されるかについては、2つのグ
ループに分類できる。すなわち、GDP、民間住宅投資、民間企業設備投資、輸出、輸入、民間総生産、就業者加重平均
稼働率については、3ヶ年継続ケースでは公的設備投資の増額に伴って即時的に上昇するが、その後上昇傾向は鈍化し
ている。そして、1ヶ年ケースでは、公的設備投資をもとの水準に戻すとほぼ同時的にもとの水準に収束している。こ
の点は、公的設備投資の変化に対して、これらの経済変数はほぼ同時的に影響を受けること、及び、直接効果、間接効
果、設備投資を介した誘発効果、輸入漏洩効果はほぼ同時的に政府投資乗数に影響を与える特徴があることを意味して
いる。一方、民間最終消費、雇用者数、平均賃金、GDPデフレーター、金利、為替レートについては、3ヶ年継続ケー
スでは上昇傾向が経年的により顕著になっており、1ヶ年ケースでは、公的設備投資をもとの水準に戻した後において
も影響が持続している。この点は、公的設備投資の変化に対して、これらの経済変数はタイムラグを伴いつつ持続的な
影響を受けること、及び、消費を介した誘発効果、価格調整効果、クラウディングアウト効果、マンデルフレミング効
果は即時的ではなく、タイムラグを伴って持続的に政府投資乗数に影響を与える特徴があることを意味している。
ここで着目すべき点は為替レートが円安方向にふれていることであり、この点は、堀他（1998）による、短期金利を固
定して公的設備投資を増額する場合の理論分析においても重要な点として指摘されている。これは、公的設備投資の増
額により、国内物価の上昇は見られる一方、短期金利が固定されていることに伴い、長期金利の上昇が緩やかなものに
とどまるためである。輸出は、国内物価の上昇と為替レートの減価の相対性によって決まるが、ここでは増加方向に転
じている。この点は、マンデルフレミング効果は、公的設備投資の増額に連動して裁量的金融緩和政策が行われ、短期
金利が一定に保たれるという前提の下では成立しない場合があり得ることを意味している。ただし、短期金利は一定に
保たれるものの、国内物価の上昇、及び、一般政府資金過不足がマイナス方向に転じることにより、長期金利や貸出金
利は上昇する。3ヶ年継続ケースの結果によると、民間企業設備投資は、民間最終消費の持続的拡大などに伴う産業生
産の継続的な増加により、継続的な増加傾向を見せるものの、民間住宅投資は、その説明変数である実質家計金融純資
産の増加幅が緩やかであるため、貸出金利上昇によるクラウディングアウト効果を受け、2年目以降は標準ケースを下
回る結果となっている。この点は、投資に影響を与えるのは貸出金利であり、短期金利が一定に保たれるからといって
クラウディングアウト効果がないとする指摘は正しくないことを意味している。
このように、3ヶ年継続ケースでは、GDPの増加傾向が次第に鈍化するなど、経済変数に顕著な発散傾向が見られな
いことが確認され、1ヶ年ケースでは、公的設備投資をもとの水準に戻すと、全ての経済変数がもとの水準に向かって
収束する傾向が確認された。これは、本モデルの動学特性が良好であることを示している。
表6：3ヶ年継続ケース，，96年における1ヶ年ケースにおける主な経済変数の乖離率（％）
（3ヶ年継続ケース）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ぐ96年における1ヶ年ケース）
汀 1996 19 97 199 8
民 間 最 終 消 費 0 、0 7 0 ．14 0 ．23
民 間 住 宅 投 資 0 ．14 －0 ．03 10．10
民 間 企 業 設 備 投 資 0 ．66 0 ．55 0 ．5 1
輸 出 0 ．19 0．14 0 ．02
輸 入 0 ．43 0．4 5 0 ．49
G D P 0 ．34 0 ．36 0 ．37
民 間 総 生 産 0 ．40 0 ．4 1 0 ．4 1
雇 用 者 数 0 ，0 5 0 ．07 0 ．09
平 均 賃 金 0 ．17 0 ．2 7 0 ．32
就 業 者 加 重 平 均 稼 働 率 0 ．37 0 ．3 4 0 ．32
G D P デ フ レー タ ー 0 ．02 0 ．0 9 0 ．13
長 期 金 利 0 ．7 1 3．20 3 ．15
貸 出 金 利 0．17 0 ．5 5 0 ．58
為 替 レー ト 0 ．18 0 ．2 6 0 ．20
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1996 1997 1998
民間最終消費 0．07 0．08 0．08
民間住宅投資 0．14 －0．26 －0．06
民間企業設備投資 0．66 －0．05 －0．08
輸出 0．19 －0．06 －0．14
輸入 0．43 0．01 0．04
GDP 0．34 0．02 0．00
民間総生産 0．40 0．01 －0．01
雇用者数 0．05 0．03 0．03
平均賃金 0．17 0．09 0．05
就業者加重平均稼働率 0．37 －0．03 －0．03
GDP デフレー ター 0．02 0．07 0，03
長期金利 0．71 1．88 －0．95
貸出金利 0．17 0．35 －0．01
為替レー ト 0．18 0．07 －0，08
3ヶ年継続ケースピ96年～’98年を対象とした1ヶ年ケースにおける政府投資乗数の推移の比較図を図4に、GDP変
化の最終需要項目別の内訳を図5に、寄与が1兆円で経年的に一定である公的設備投資を除いた形で示す。このように、
公的設備投資の増額により、民間企業設備投資、民間最終消費、輸出の上昇が見られ、GDPを押し上げる一方、GDP
の上昇は輸入を誘発し、GDPや政府投資乗数を押し下げる。中でも、公的設備投資を増額した時点では民間企業設備投
資の増加が乗数効果の主因となっている。一方、継続的な公的設備投資の増額によって政府投資乗数の上昇が見られる。
これは、継続的な公的設備投資の増額により、民間最終消費の持続的な上昇が見られるためであり、この点が累積効果
と指摘されている現象である（West，1994，1995）。つまり、公的設備投資を増額した時点においては民間企業設備投資
の増加が乗数効果の主因であるが、継続的に公的設備投資を増額した場合、民間最終消費の増加の乗数効果に占めるシ
ェアが経年的に大きくなる。このように、民間最終消費が、タイムラグを伴ってGDP押し上げに貢献する理由は、雇
用者数や賃金が公的設備投資の増額に対して即時的ではなく、徐々に上昇するためである。なお、日本を対象とした中
期多部門計量モデル（経済審議会計量委員会，1996）においても、本モデルの計算結果と同様、公的設備投資の増宅削こ
より、まず民間企業設備投資が上昇する一方、民間最終消費は漸進的に拡大するという結果が得られている。
また、先行研究例（e．g．，堀他，1998）においては、公的設備投資の一時的拡大というインパルス的なショックを与え
た場合、実物面が速やかに鎮静化する一方で価格や金利の上昇傾向が継続するため、公的設備投資をもとの水準に戻し
た時点以降数年間にわたってGDPが標準ケースを下回るというリバウンド効果が指摘されている。たしかに、，92年以
前における1ヶ年ケースではリバウンド効果が確認されたが、，96年以降における1ヶ年ケースでは、民間企業設備投
資や民間総生産などは標準ケースを下回るものの、GDPが標準ケースを下回ることはなかった。これは、後述のように、
公的設備投資の増額による価格上昇度合が経年的に低下しているためである。この点は、デフレギャップが広がり、価
格調整速度が低下している昨今では、リバウンド効果はそれほど重大ではないことを示唆していると考えられる。
－◆－1ヶ年ケース」ト3ヶ年継続ケース
1996　　　　　　　　　　　　　　1997　　　　　　　　　　　　　　1998
図4：3ヶ年継続ケース，1ヶ年ケースにおける政府投資乗数の推移の比較図
因民間企業毀傷投資（lP）ロ輸出（EX）日輪入（IM）
′　′′　′ll　′ll　′4　jJ．′4し
」　菓■　－一一．
（3ヶ年継続ケース）
ロ良問最終消費（CP）■民間住宅投責（IH）
－
書■■
（1ヶ年ケース）
図5：3ヶ年継続ケ胃ス，1ヶ年ケースにおけるGt）P変化の内訳（公的設備投資除く）
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6．3．政府投資乗数の横断的な相違に関する検討
図6に、産業別配分ケースにおける政府投資乗数の比較図を示す。このように、どの産業に支出を行うかによって政
府投資乗数は大きく異なるという結果となった。ここでは、サービス他へ投資した場合の政府投資乗数が最大であり、
農林水産業、建設業、その他製造業の順に続く。一方、鉱業、石油石炭製品、一次金属、繊維へ投資した場合の政府投
資乗数は低いという結果となった。
次に、支出先の違いによって政府投資乗数に大きな相違が見られる理由について考察するため、本ケースにおけるGDP
変化の最終需要項目別の内訳を図7に、寄与が1兆円で共通である公的設備投資を除いた形で示す。このように、結果
に大きく影響する要因は、支出先の違いによる、経済全体の輸入と民間企業設備投資の誘発効果の違いであり、経済全
体の輸入誘発効果が小さく、民間企業設備投資誘発効果が大きい場合に政府投資乗数が高くなることを読みとることが
できる。民間最終消費、民間住宅投資、経済全体の輸出の誘発効果については結果に大きな影響を与えていない。
??
??????
図6：，98年において各産業に1兆円の公的設備投資を追加した場合の政府投資乗数の比較図
四民間企集設備投資CP）E輸入（IM）□民間最終消費（CP）□輸出（EX）■民間住宅投貴くIH）
図7：，98年において各産業に1兆円の公的設備投資を追加した場合のGDP変化の内訳（公的設備投資除く）
さらに、支出先の違いによって、経済全体の輸入と民間企業設備投資の誘発効果が異なる理由について考察する。
ある産業に支出した場合の経済全体の輸入誘発額は、当該産業の限界輸入性向、（15）式で定義される輸入誘発係数に
影響されると考えられる。
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血ノ＝‡由一（トめA］‾1，
r
?
???
（15）
（A′柁‥輸入誘発係数，ノ＝列を表すインデックス，i：行を表すインデックス，〃オ：商品別輸入，e‥商品別生産）
そこで、本ケースにおいて計算された、ある産業に支出した場合の経済全体の輸入誘発額と、当該産業の限界輸入性向、
輸入誘発係数の、産業についての散布図を図8に示す。本ケースの計算結果によると、経済全体の輸入誘発額は、鉱業、
繊維、石油石炭製品に支出した場合に大きく、建設業、電気ガス水道、運輸通信、サービス他に支出した場合に小さい。
そして、支出先の違いによる経済全体の輸入誘発額の相違については、支出先産業の限界輸入性向や輸入誘発係数との
間に相関関係が見られ、これらが大きい産業に支出した場合に経済全体の輸入誘発額が大きくなる。
0　　　　　02　　　　　04　　　　　06　　　　　08　　　　　1　　　　12　　　　0　　　　　1
限界椎入性向
2　　　　　　　　　3　　　　　　　　　4　　　　　　　　　5　　　　　　　　6
■入誘発係■
図8：産業別配分ケースにおける経済全体の輸入誘発額と，当該産業の限界輸入性向、輸入誘発係数の散布図
次に、ある産業に支出した場合の民間企業設備投資誘発額は、当該産業の限界投資性向、当該産業に支出した場合に
民間総生産が誘発される度合、（16）式で定義される民間企業設備投資誘発係数に影響されると考えられる。
Aち＝‡融－（トめArl・
I
??????
（Ai：民間企業設備投資誘発係数，1P：産業別設備投資）
??…??????
（16）
そこで、本ケースにおいて計算された、ある産業に支出した場合の民間企業設備投資誘発額と、当該産業に支出した場
合の民間総生産の乖離率、当該産業の限界投資性向の、産業についての散布図を図9に示す。本ケースの計算結果によ
ると、民間企業設備投資誘発額は、サービス他やその他製造業に支出した場合に大きく、鉱業、石油石炭製品、繊維に
支出した場合に小さい。そして、支出先の違いによる民間企業設備投資誘発額の相違については、当該産業に支出した
場合の民間総生産の乖離率との間に極めて高い相関関係が認められ、支出先産業の限界投資性向とも相関関係が認めら
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れる。そして、これらが大きい産業に支出した場合に民間企業設備投資誘発額が大きくなる。一方、ある産業に支出し
た場合の民間企業設備投資誘発額と当該産業の民間企業設備投資誘発係数との相関係数は0．07とかなり小さい。
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図9：産業別配分ケースにおける民間企業設備投資誘発額と，当該産業に支出した場合の民間総生産の乖離率，
当該産業の限界投資性向の散布図
次に、支出先の違いによって民間総生産の乖離率が異なる理由について考察する。ある産業に支出した場合の民間総
生産の乖離率は、当該産業の自給率と逆行列係数列和の積に影響されると考えられる。そこで、本ケースにおいて計算
された、ある産業に支出した場合の民間総生産の乖離率と、当該産業の自給率と逆行列係数列和の積の、産業について
の散布図を図10に示す。本ケースの計算結果によると、民間総生産の乖離率は、建設業、その他製造業、パルプ紙に
支出した場合に大きく、鉱業、石油石炭製品、繊維に支出した場合に′1、さい。そして、支出先の違いによる民間総生産
の乖離率の相違については、支出先産業の自給率と逆行列係数列和の積との間に大きな相関関係が認められ、これが大
きい産業に支出した場合に民間総生産の誘発が大きくなる。ただし、サービス他やその他製造業に支出する場合、これ
らの自給率と逆行列係数列和の積の割に民間総生産の誘発が大きいが、これは、自給率と逆行列係数列和の積が直接効
果と間接効果しか反映していない一方、これらの産業では限界投資性向が大きく、生産と設備投資が誘発効果を介した
相乗効果を示すためである。つまり、限界投資性向の大きい産業へ支出する場合、民間総生産の誘発がより大きくなる。
日輪事と逢石列係数列和の穣
図10：産業別配分ケースにおける民間総生産の乖離率と，当該産業の自給率と逆行列係数列和の積の散布図
その他、支出先の違いによる民間最終消費誘発額の相違については、当該産業に支出した場合の経済全体の雇用者数
の乖離率との間に高い相関関係が認められ、これが大きい産業に支出した場合に民間最終消費誘発額が大きくなるとい
う結果が導かれた。また、支出先の違いによる経済全体の雇用者数の乖離率の相違については、支出先産業の限界労働
需要性向、当該産業に支出した場合の民間総生産の乖離率、（17）式で定義される雇用誘発係数との間に高い相関関係が
認められ、これらが大きい産業に支出した場合に経済全体の雇用者数の誘発が大きくなるという結果が導かれた。
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（AJ：雇用誘発係数，エ：産業別雇用者数）
??????‥???????
（17）
以上、総括すると、同額の公的設備投資を行う場合であっても、その支出先によって無視し得ない政府投資乗数の相
違が観察される。このような相違をもたらす主な要因としては、支出先の違いによって輸入誘発効果、民間企業設備投
資誘発効果が異なることが挙げられる。そして、限界輸入性向、輸入誘発係数、輸入率が小さく、逆行列係数列和と限
界投資性向が大きい産業に支出する場合に政府投資乗数が高くなる傾向が見られる。
なお、本ケースの計算結果によると、支出先の違いによる民間最終消費誘発額の相違は小さく、支出先の違いによる
政府投資乗数の相違に与える影響は小さい。確かに、前節における、公的設備投資を増額した時点におけるGDP変化
の内訳を見ると、民間最終消費誘発額より民間企業設備投資誘発額の方が3倍程度大きくなっており、後者の影響力の
大きさを裏付けているが、本モデルでは、家計消費関数を集計量として扱っており、所得階級や世帯主の従属産業によ
る消費性向や消費財購入パターンの違いを考慮していないことも影響している可能性がある7。
6．4．政府投資乗数の時系列的な相違に関する検討
図11に、，86年～，98年の各年を対象とした1ヶ年ケースにおける当該時点の政府投資乗数の比較図を示す。このよ
うに、バブル期初頭を項点として政府投資乗数の経年的な低下傾向が見られ、バブル崩壊期の’93年、金融不況期の’96
年においては階段状に低下している。しかし、，96年～’98年にかけては緩やかな上昇傾向が見られる。’98年における
政府投資乗数は、最大である，87年の8割程度に低下している。
次に、政府投資乗数に経年的な低下傾向が見られる理由について考察するため、本ケースにおけるGDP変化の最終
需要項目別の内訳を図12に、寄与が1兆円で一定である公的設備投資を除いた形で示す。このように、政府投資乗数
の経年的な低下の主因は、民間企業設備投資誘発効果の経年的な低下であることを読みとることができる。一方、民間
最終消費誘発効果については経年的に大きな変化は見られず、政府投資乗数の経年的な低下への寄与は小さい。
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図11：，86年～，98年の各年において公的設備投資を1兆円増額した場合における，当該年の政府投資乗数の比較図
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図12：，86年～，98年の各年において公的設備投資を1兆円増額した場合における，当該年のGDP変化の内訳（公的設備投資除く）
さらに、民間企業設備投資誘発効果が経年的に低下している理由、及び、公的設備投資を増額することによるその他
の主な経済変数の変化の経年的な相違について考察する。本ケースにおける政府投資乗数、主な経済変数の標準ケース
からの変化、公的設備投資の生産誘発係数の、，86年の値に対する比を図13に示す。このように、上述の検討と同様、
政府投資乗数と民間企業設備投資誘発額の経年的な挙動は非常に似通っている。そして、民間企業設備投資誘発額の経
年的な挙動と、その主な説明変数である民間総生産と貸出金利の乖離率の経年的な挙動に着目すると、民間企業設備投
資誘発額の経年的な挙動は民間総生産の乖離率や生産誘発係数の経年的な挙動と非常に似通っている。これらの点は、
公的設備投資の増額による生産誘発効果の低下が民間企業設備投資誘発効果の低下をもたらし、政府投資乗数の経年的
な低下を招いていることを示唆している。このような生産誘発係数の経年的な低下については、輸入率の上昇や中間投
入比率の小さい第3次産業のシェアの高まりが主因であると指摘されている。一方、貸出金利の乖離率については、バ
ブル崩壊以降、低下傾向から上昇傾向に転じているが、設備投資の金利感応度はそれほど大きくないことを考慮すれば、
この要因の民間企業設備投資誘発額や政府投資乗数の経年的な低下に対する寄与は大きくないと考えられる。
次に、その他の主な経済変数の変化に関する経年的な挙動について見ると、民間最終消費誘発額の経年的な挙動は経
済全体の雇用者数の乖離率の経年的な挙動と似通っている。また、GDPデフレーターの乖離率については経年的な低下
傾向が見られる。つまり、公的設備投資の増額によって価格が上昇する度合が経年的に低下している傾向が見られる。
この点は、バブル崩壊以降、我が国において価格硬直性が高まっていることを示唆している。なお、日本を対象とした
短期マクロ計量モデル（堀他，1998）においても、本モデルの計算結果と同様、公的設備投資の増額に対する価格の感
応度が，80年代と比べで90年代では低下しているという結果が得られている。
2章で検討したように、限界消費性向、限界投資性向、限界輸入性向、限界労働需要性向といったパラメーターの変
化が政府投資乗数の経年的な変化に対して影響を与えている可能性があり、本モデルでは、行動方程式に構造変化を反
映させる形でパラメーターの経年的な変化を考慮している8。設備投資関数における構造変化の検討結果によると、定
数項に寄与する形での構造変化は見られたが、限界投資性向に寄与する形での構造変化は見られなかった。したがって、
このような投資行動における構造変化は、民間企業設備投資誘発額や政府投資乗数の経年的な変化に対して影響を与え
ていないと考えられる。一方、家計消費関数における構造変化の検討結果によると、限界消費性向がバブル崩壊期に低
下しているという結果が導かれ、労働需要関数における構造変化の検討結果によると、多くの産業において、金融不況
期に生産弾力性が低下しているという結果が導かれた。民間最終消費誘発額は経年的にほとんど変化していないため、
このような消費行動や雇用行動における構造変化が政府投資乗数に与える影響は小さいと考えられるが、雇用者数の乖
離率は96年～，98年にかけて低下傾向にあり、雇用行動における構造変化がこの点に対して影響を与えている可能性が
ある。
以上、総括すると、公的設備投資を増額した時点における政府投資乗数については経年的な低下傾向が見られる。こ
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のような政府投資乗数の経年的な低下傾向をもたらす主な要因としては民間企業設備投資誘発効果の低下が挙げられ、
民間企業設備投資誘発効果の低下をもたらす主な要因としては生産誘発効果の低下が挙げられる。
十民間企業設甘投資蹟発醸 A　民間総生産の乖暮率
－・兼一貸出金利の乖肩車
図13：’86年～’98年を対象とした1ヶ年ケースにおける，当該年の政府投資乗数，主な経済変数の変化，公的設備投資の生産誘発係数
の，’86年の値に対する比
7．結論
本研究では、日本経済を対象とし、17部門分割を施した本格的な不均衡動学型短期多部門計量モデルMS－JMACRO
を用いて、政府投資乗数に関する基礎的検討を行った上で、支出先の違いによる政府投資乗数の相違、時系列的な政府
投資乗数の相違、及び、このような相違をもたらす要因について定量的かつ詳細な検討を行った。本モデルは、財政政
策が経済に及ぼす短期的な影響経路、つまり、政府投資乗数に相違をもたらす要因のほぼ全てを明示的に考慮している。
また、ルーカス批判など、これまでに指摘されてきた計量モデル分析における問題点の回避を試みるため、経済理論と
の整合性、計量経済学的手続との整合性、現実経済との整合性、透明性、操作性といった長所を有しており、計量モデ
ルにおける従来の評価基準に加え、構造の頑健性、構造変化の抽出とモデルへの反映、特定化の誤りの回避といった評
価基準を設けて行動方程式の推定を行っている。本モデルの精度や動学的な追跡能力は良好であり、このような本モデ
ルの特徴は、研究目的に対して適切な分析フレームワークを提供している。
本研究において得られた知見は以下のように整理することができる。
・政府投資乗数に関する基礎的検討の結果、直接効果、間接効果、設備投資を介した誘発効果、輸入漏洩効果は即時的
に政府投資乗数に影響を与える特徴があり、公的設備投資を増額した時点では民間企業設備投資誘発効果が乗数効果
の主因である。一方、消費を介した誘発効果や価格金融面を介した影響経路はタイムラグを伴って持続的に政府投資
乗数に影響を与える特徴がある。また、短期金利固定を前提として公的設備投資を増額した場合、クラウディングア
ウト効果は見られるものの、マンデルフレミング効果は見られず、為替レートは減価するという結果となった。
・支出先の違いによる政府投資乗数の相違については、支出先の違いによって無視し得ない政府投資乗数の相違が見ら
れ、サービス他、農林水産業、建設業に支出する場合に商く、鉱業、石油石炭製品、一次金属、繊維に支出する場合
に低いという結果となった。この理由としては、支出先の違いによる、経済全体の輸入と民間企業設備投資の誘発効
果の違いが主因として挙げられ、限界輸入性向、輸入誘発係数、輸入率が小さく、逆行列係数列和や限界投資性向が
大きい産業に支出する場合に政府投資乗数が高くなる傾向が見られる。
・時系列的な政府投資乗数の相違については、経年的な低下傾向が見られ、バブル崩壊期や金融不況期には階段状に低
下しているという結果となった。この理由としては、公的設備投資の増毛削こよる民間企業設備投資誘発効果の低下が
主因として挙げられ、このような民間企業設備投資誘発効果の低下の主因としては生産誘発効果の低下が挙げられる。
また、公的設備投資の増額による価格上昇度合、つまり、価格調整効果が低下している傾向が確認された。
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このように、多部門計量モデルを用いた検討により、政府投資乗数に相違をもたらす要因として、生産誘発効果とい
う、これまで、この点に関する検討に用いられてきたマクロ計量モデルでは考慮できなかった要因の寄与が大きいこと
を明らかにし、先行研究例とは異なる視点を提供することができた。また、公的設備投資を増額した時点では民間企業
設備投資誘発効果が乗数効果の主因であること、民間企業設備投資誘発額と平均概念に基づく民間企業設備投資誘発係
数との相関関係がかなり小さいこと、という知見は、設備投資を介した誘発効果を考慮しておらず、平均概念に基づく
という特徴を持つIOモデルを用いて経済影響評価を行うことに伴う危険性を示唆していると考えられる。
本研究において得られた知見は、今後の財政政策のあり方を検討する上で有用な情報となり得ると考えられる。ただ
し、財政政策のあり方を議論する際には、需要創出の観点だけでなく、生産力向上、公共財供給、所得再分配、財政健
全化といった観点も考慮すべきであることに対して注意する必要があるだろう。
今後の主な課題については以下のように整理することができる。
・時系列的な政府投資乗数の相違についてより説得力のある検討を行うためには、昨今、リカードの中立命題など家計
や企業の前向き（PorWard－lookhg）の期待やリスクが政府投資乗数に対する重要な要因になっていると指摘されて
いることを考慮すれば、本モデルをForward－lookhgモデルに拡張することによって経済主体の前向きの期待形成メ
カニズムを明示的に考慮することが必要であると考えられる。Forward－lookingモデルへの拡張は必然的に長期モデ
ルへの拡張につながるため、サプライサイドの詳細化、均衡条件や理論的制約条件の考慮、資産部門や金融部門の拡
張が必要になる。このような方向性は、経済主体が将来を見通した上で最適化行動を行うことをモデル化する、マク
ロ経済モデルの動学化とミクロ経済学的基礎付けに相当する。
・支出先の違いによる政府投資乗数の相違についてより説得力のある検討を行うためには、家計消費関数を集計量とし
てではなく、世帯主の所得階級や従属産業別に設定することが必要であると考えられる。
・本モデルのような計量モデルでは、通常、ある産業に労働需要が生じた場合、失業者や他の産業からスムーズに労働
移動がなされ、失業率が即座に低下する構造となっている。しかし、実際には、労働市場は職種別に分断されており、
需要不足に起因する失業だけでなく、構造的失業が存在し、我が国ではその重要性が指摘されている。構造的失業が
存在する場合、公的設備投資の増額などによってある産業に労働需要が生じてもそれが満足されるとは限らないため、
これを考慮しない場合と比較して政府投資乗数は低下することになる。したがって、政府投資乗数についてより現実
的な検討を行うためには、構造的失業を考慮した政策シミュレーションを行うことが必要であると考えられる。
付注
1．　ここでは、単純化のため、同一世帯に属する雇用者は同じ産業に従事すると想定し、失業世帯の所得や消費は考慮していない。
また、本来、消費の説明変数としては可処分所得を導入すべきだが、雇用者所得以外の所得項目や税などの支払を考慮していな
い。さらに、通常、産業別生産から所得階級別所得を決定することによって所得階級別に消費行動がモデル化される場合が多いが
（e．g．，Miernyketa1．，1967）、ここでは従属産業別にモデル化している。しかし、IOモデルにおいて、同一世帯に属する雇用者が
異なる産業に従事することを表現する拡張（DerviSeta1．，1982）、失業者と雇用者があり得ることを表現する拡張（Batey＆Maden，
1981；Bernat＆Johnson，1985）、雇用者所得以外の全ての所得項目も内生化する拡張（Miernyketa1．，1967）が行われている。
2・多部門計量モデルは、その他、input－OutPutandeconometricmodel、integratedmodel、disaggregatedeconometricmodelと
呼ばれることがある。また、応用一般均衡モデルは、その他、COmputablegeneralequilibriummodelと呼ばれることがある。
3．　ここでは、伴（1991）、根岸（1994）、West（1994，1995）、経済審議会計量委員会（1996）、Hy（1997）、He丘ler（1997）における記述を主
に参考として整理している。
4．IOモデルは、係数と変数の積と和の形で生産や雇用に与える影響を算出できるという特徴を生かし、経済変数の変化に対する寄
与度分析（SDA）に用いられる場合が多い。また、マクロ計量モデルは、多部門計量モデルと比較して構築が容易であること、デー
タ制約が小さいことから、最新の情報に基づく、マクロレベルでの予測や経済政策の評価に用いられる場合が多い。AGEモデル
は、税制など価格に影響をもたらす政策の検討、規制緩和、開発途上国の構造謂整、貿易自由化など市場の歪みを是正する政策の
検討、長期的分析、サプライサイドの分析、厚生に基づく経済政策の評価などに用いられる場合が多い。
5．計量モデルの評価基準としては、内挿テストだけでなく、外挿期間中における事後予測の精度を重視すべきであることが指摘さ
れているが、本研究では、外挿期間中における政策シミュレーションは行わないこととしているため、本モデルの外挿期間中にお
ける予測力については検討していない。
6．財政政策が経済に及ぼす中長期的な影響経路については、非常に複雑である上に理論実証両面でコンセンサスは取れていないと
指摘されており（堀他，1998）、このような影響経路を考慮する場合、モデルの構築や分析を困難にすると考えられる。しかし、対
象期間を短期に限定する場合、このようなサプライサイドを介した影響は小さく、経済は、主にデマンドサイドの変化、つまり、
乗数効果によって決定されるという理解が一般的になされている。堀他（1998）は、短期の政府投資乗数に与えるサプライサイドを
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介した影響は小さいという前提の下、このような影響経路を簡略化したモデル構築を行っている。
7・家計消費関数を集計量として扱うことによる同一性の問題は重要であると指摘し、この間題に対処するため、家計の消費行動を
所得階級別に分割したAGEモデルを構築した例（Trigg＆Maden，1994）、家計の消費行動を所得階級別に分割したIOモデルを構
築した例（Cloutier＆Thomassin，1994）がある。それらにおいては、限界消費性向は低所得者の方が高所得者より高いこと、低所
得者の消費においては高所得者の場合と比べ域内財の占めるシェアが高いこと、需要の所得弾力性は、必需品においては低いが、
サービスなどの薯修財においては高いことなどが指摘されている。
8・平均概念に基づく、経済全体の諸係数の対象期間中における推移については、輸入率（＝輸入！国内需要）は上昇、設備投資率（＝民間
企業設備投資／生産）はバブル期に上昇、バブル崩壊期に低下、金融不況期に上昇、雇用係数（＝雇用者数／生産）は低下、平均消費性
向（＝国内家計最終消費／家計可処分所得）と可処分所得生成率（＝家計可処分所得／雇用者所得）はほぼ不変という関係が見られる。
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